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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.01.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE CPI r/r (%) gru 3.1 3.1
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.0 0.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis 777 250 529
14:00 POL Eksport r/r (%) lis 4.2 0.9 4.0
14:00 POL Import t/r (%) lis 1.5 -0.2 -0.1
9:00 HUN CPlt/r (%) gru 4.0 3.4
14:30 USA CPI r/r (%) gru 2.3 2.3
10 00 POL CPI t/r final (%) gru 3.4 3.4 3.4
10:00 GER PKB r/r (%) 2019 0.6 1.5
10:30 GBR CPlr/r (%) gru 1.5 1.5
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 -0.5
14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.3 1 1
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sty 3.5

14 OO POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 3.1 2.6 2.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.01 217 214
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.3 0.2
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) sty 3.8 0.3
3 00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 7.8 8.0
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 5.9 6.2
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 6.0 6.0
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) gru 1470 1482 (r)
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) gru 1378 1365
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.1 1.1
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) sty 99.0 99.3

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji miesiecznych danych o bilansie ptatniczym.
Spodziewamy sie wzrostu nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, co nalezy przypisa¢ dalszej poprawie salda
handlowego (mocniejszy wzrost eksportu przy stagnacji importu na bazie rocznej). W $rode zostang opublikowane
finalne dane o inflacji za grudzien. Powinny one potwierdzi¢ zaskakujacy skok inflacji do 3,4% r/r i rzuci¢ wiecej $wia-
tta na przyczyny zaskoczenia. Inflacja bazowa réwniez wzrosta znaczgco - publikacja oficjalnych danych w czwartek.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem kontynuacji publikacji danych o produkcji przemy-
stowej - zobaczymy dane z Wielkiej Brytanii (dzi§) oraz szacunek Eurostatu dla catej strefy euro (w $rode). Warto
réowniez odnotowac publikacje niemieckiego PKB za caly 2019 r. (réwniez w $rode). W Stanach Zjednoczonych
wiekszo$¢ kluczowych miesiecznych publikacji pojawi sie w tym tygodniu. Odnotujmy: dane o inflacji (wtorek - CPI,
Sroda - PPI) pokazg jej stabilizacje na umiarkowanym poziomie; w tym tygodniu zobaczymy pierwsze dane o ko-
niunkturze w styczniu ($roda - wskaznik Empire State, czwartek - Philly Fed, piatek - koniunktura konsumencka wg
Uniwersytetu Michigan), efekt zakonczenia strajku w GM obnizy dynamike produkcji przemystowej (czwartek), ale
sprzedaz detaliczna powinna rosngé w solidnym tempie (czwartek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Inflacja w 2020 r. moze by¢é wyzsza od zatozonych w projekcie ustawy budzetowej 2,5 proc., ale to nie
powdd do zmartwien - powiedziat dziennikarzom wiceminister finanséw Leszek Skiba. Dodat, ze wyzsza inflacja
inflacja to wyzsze dochody dla budzetu, co oznacza, ze nie bedzie problemu z jego realizacja.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w grudniu 2019 r. wzrosta o 145 tys. wobec oczekiwanych
160 tys. - podat Departament Pracy. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w grudniu o 2,9 proc. rdr i 0 0,1 proc. mdm
vs. konsensus 3,1 proc. i 0,3 proc.

Decyzja RPP (5.02.2020) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.233 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.820 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.275 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
1,8 -
1,6
1,4

1,2 Dane flash CPI zaskoczyty w gére, i to poteznie. W kon-
sekwencji, indeks zaskoczen dla Polski skokowo wzrést.
0 | W najblizszych dniach skorygowac¢ to moga jedynie finalne
' dane o inflacji.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

0

-0,2
041 Produkcja przemystowa w Niemczech uksztattowata sie na
-0,6 nieco wyzszym poziomie niz prognozowano, co podbito
08 europejski indeks zaskoczen i przedtuzyto dobrg passe
zapoczgtkowang na poczatku tygodnia przez finalne PMI,
* niemieckg sprzedaz detaliczng i PPl w strefie euro. W
-1,2 kolejnych dniach raczej bez ruchéw na indeksie.
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Indeks zaskoczen dla USA
-0,6 . . . . . —
-0,8
Dane z amerykanskiego rynku pracy zaskoczyly na plus
-1 (ADP) i na minus (wynagrodzenia) jednoczesnie, efekt netto
to maly spadek amerykanskiego indeksu zaskoczen. W
1,2 najblizszych dniach pojawi si¢ cata seria publikacji (inflacja,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeksy ko-
1,4 niunktury), ktére powinny poruszy¢ indeksem.
-1,6 -
-1,8
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Male rozczarowanie danymi z rynku
pracy

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjedno-
czonych wzrosto w grudniu o 145 tys. miejsc pracy (ponizej
prognoz analitykdw, ktére ksztattowaty sie na poziomie 165
tys.). Dodatkowo zrewidowano w dé6t odczyt zatrudnienia z po-
przedniego miesigca (korekta z 266 tys. do 256 tys.). Zawiodty
réwniez ptace, rosnac o 0,1% m/m, przy oczekiwanym wzroscie
0 0,3% m/m. Pozytywnym akcentem z pigtkowego odczytu jest
natomiast stopa bezrobocia, ktéra utrzymuje sie na poziomie
3,5%. Cho¢ pigtkowy odczyt mozna przypisa¢ do kategorii tych
stabszych, to nie jest on alarmujacy. | jako taki potraktujg go
cztonkowie Fed, przechodzac nad nim do porzadku dziennego,
majac z tytu glowy ogolnie lepszy obraz gospodarki niz ten, w
ktérym mysleli o rozluZznianiu polityki pieniezne;.

Zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA
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Struktura wzrostéw zatrudnienia jest w duzej mierze powto-
rzeniem tego co znamy z poprzednich miesigcy. Najwigkszy
przyrost odnotowano w handlu detalicznym (+41 tys. miejsc
pracy, to akurat réznica z poprzednim miesigcem, gdzie za-
trudnienie w handlu radzito sobie stabo), opiece zdrowotnej
(+28 tys. miejsc pracy) i rekreacji i hotelarstwie (+40 tys.).
Spadto zatrudnienie w przetwdrstwie przemystowym (-12 tys.) i
gornictwie (-9 tys.).

Bez zmian pozostajg wskazniki aktywnosci zawodowej, nie
zmienia sig tez stopa bezrobocia, za ktdrg kolejny dobry miesigc
po grudniu — 3,5% to wieloletnie minima tej kategorii. Gorszy
wynik zanotowato natomiast przecietne wynagrodzenie. Cze$é
LWiny” stabosci wzrostu ptac mozna przypisa¢ rewizji ptac w
poprzednim miesigcu (rewizja z 0,2% na 0,3% m/m). Zeby
jednak nie straci¢ catosci obrazu amerykanskiego konsumenta
warto pamietaé, ze roczna dynamika wynagrodzen na poziomie
2,9% to wcigz solidny wynik, prawdopodobnie wystarczajgcy do
utrzymania konsumpcji spojnej z okoto 2% wzrostem PKB (czyli
catkiem niezle jak na ,recesje”).

W tej fazie cyklu powinniémy widzie¢ duzo nizsze odczyty za-
trudnienia. | to jest fakt i najwigksze zaskoczenie i jednoczesnie
lekcja z funkcjonowania amerykanskiej gospodarki. De facto za-
trudnienie wyglada juz lepiej niz w | potowie roku i zaskoczenia w
dot, czy w goére tego faktu nie zmieniaja. Poprzeczka do zmiany
stop procentowych jest obecnie zawieszona wysoko: podwyzke
mogtby sprowokowac istotny wzrost inflacji (nie za$ jakiekol-
wiek zdarzenie na rynku pracy — z punktu widzenia Fed krzywa

mBank.pl

Philipsa jest martwa); obnizke — pogorszenie perspektyw wzro-
stu gospodarczego, ktérego obecnie nie wida¢ i ktdérego rynki
nie wyceniajg. Scenariusz stabilizacji stop to wcigz najbardziej
prawdopodobna opcja.

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Poprzedni tydzieh przyniést korekte spadkowa na EURUSD i
w tym tygodniu wszystko moze sie odwréci¢, cho¢ w dalszym
ciggu nie spodziewamy sie rychtego wejscia tej pary waluto-
wej w jednoznaczny trend wzrostowy; na razie powinien domi-
nowa¢ handel w przedziale wahan 1,10-13. Dlaczego w tym
tygodniu EUR moze zyska¢? Po pierwsze, wyglada na to, ze
na Biskim Wschodzie wiele zostato juz powiedziane, dokonane
i ujawnione. Trudno bedzie inwestorom gra¢ negatywny scena-
riusz na tych skrzypcach. Po drugie, wszystko wskazuje na to, ze
podpisanie 1 fazy porozumienia USA-Chiny tez péjdzie gtadko.
Nic nie zgubiono w ttumaczeniu, a w ferworze walki moga nawet
pas¢ jakie$ pozytywne deklaracje odnosnie 2 fazy (pozytywne,
bo kazdy i tak zafiksowat sie na tym, ze jest mato prawdopo-
dobna przed wyborami prezydenckimi w USA). Po trzecie, sce-
nariusz globalnego ozywienia bedzie grany dopdki zte dane go
nie wykoleja. Z doé¢ pustym kalendarzem (nie ma wskaznikow
koniunktury précz regionalnych) szansa na to jest zdecydowanie
mniejsza niz z petnym.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-12-26 2019-12-31 2020-01-06 2020-01-09
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Stara pozycja: S/L na matej pozycji long (63 pipsy straty).
Nowa pozycja: Maty long po 1,1127, S/L 1,1070.

Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.
Ztamanie linii trendu wzrostowego przyniosto kres naszej pozy-
cji za sprawg uruchomionego S/L, ale sytuacja techniczna nie
zmienita si¢ i w dalszym ciggu faworyzuje pozycje long. W isto-
cie, nieudane wybicie w dét spotegowato tylko obecng na 4H
dywergencije. Reinstalujemy zatem pozycje long, wchodzgc po
1,1127.

Wsparcie Opor

1,0879 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

Dynamika na ztotym jest w ostatnim czasie do$¢ przewidywalna.
Przy braku jakichkolwiek jednoznacznie ztych informacii, polska
waluta sie umacnia. Tak tez byto w pigtek. Tym samym nasz ko-
mentarz z pigtku pozostaje bez zmian. Dopdki inflacja bedzie ro-
sta, dopoty istnie¢ bedzie presja aprecjacyjna na PLN. W srode
poznamy szczegoty inflacji CPl — jesli skok (zwtaszcza inflacii
bazowej) byt jednorazowego pochodzenia, oczekiwania mogg
sie nieco cofng¢ (bo idzie to na reke retoryce NBP); jesli nie byt
— bedzie to wcigz podtrzymywaé oczekiwania na zacie$nienie
polityki pienigzne;.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)

3,0%
2,0%
1,0%

0,0% —ml -
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-4,0%
M 3M 6M 1Y
BEM FX mPLN

Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara

1D 1w
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,2432, S/L 4,22, T/P 4,29.

Preferencja: Préba wytamania z range (4,24-4,34).

Notowania kottujg sie w okolicach 4,23-24 i na razie nic z tego
nie wynika. Wykres dzienny to szereg naprzemiennie biatych i
czarnych $wiec podobnej wysokosci. Na krotkim wykresie udato
sie wypchna¢ notowania do MA55. To nadal za mato, aby odtra-
bi¢ sukces ale dostatecznie, aby oddali¢ zagrozenie realizacjg
zlecenia S/L. Pozostawiamy jg bez zmian.

Wsparcie Opor

4,2374 4,4142
4,1293 4,3995
3,9672 4,3460
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.35 1.50 EUR/PLN 4.2467
2Y 1.87 1.91 1M 1.51 1.71 USD/PLN 3.8272
3Y 191 1.95 3M 1.63 1.83 CHF/PLN 3.9265

4Y 1.94 1.98

5y 197 201 FRA BID ASK

6Y 1.99 2.03 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1123
7Y 2.01 2.05 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 121.74
8Y 2.02 2.06 3x6 1.71 174 EUR/PLN 4.2364
QY 2.03 2.07 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.8061
10Y 2.05 2.09 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 3.9132
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Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodza
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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