15 stycznia 2020

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

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 CPlt/r (%) gru 3: 3.1 3.2
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.0 0.4(n) -1.2
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis 777 250 529 1457
14:00 POL Eksport r/r (%) lis 4.2 0.9 4.0 -1.0
14:00 POL Import r/r (%) lis 1.5 -0.2 -0.1 -4.6
9:00 HUN CPI r/r (%) gru 4.0 3.4 4.0
14:30 USA CPI r/r (%) gru 2.3 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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ o 10:00 zostang opublikowane finalne dane o inflacji za grudzien. Powinny
one potwierdzi¢ zaskakujacy skok inflacji do 3,4% r/r i rzuci¢ wiecej $wiatta na przyczyny zaskoczenia. Infla-
cja bazowa rowniez wzrosta znaczaco i dzigki dzisiejszym danym dowiemy sig, jakie czynniki za tym wzrostem staty.

Gospodarka globalna: Roczny odczyt niemieckiego PKB potwierdzi ostre hamowanie tamtejszej gospodarki (do
0,6% r/r) i pozwoli z pewnym btedem oszacowaé¢ wynik IV kwartatu. Produkcja przemystowa w strefie euro z kolei
nieznacznie wzrosta w listopadzie w ujeciu miesiecznym. W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetniajg dwie
publikacje: ceny producentéw (po wczorajszym CPI nie bedzie budzi¢ emociji) i wskaznik koniunktury Empire State
(pierwszy probierz koniunktury w styczniu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Nadwyzka w obrotach towarowych handlu zagranicznego po listopadzie 2019 r. wyniosta 1,9 mld euro.

m GUS: Udziat Niemiec w polskim eksporcie w okresie styczen-listopad wyni6st 27,7 proc. wobec 28,2 proc. w tym
samym okresie 2018 r., a w imporcie udziat Niemiec spadt o 0,7 pkt. proc. i stanowit 21,9 proc.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w grudniu wzrosty o 0,2 proc.. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,3 proc. - podat
Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +0,3 proc. mdm i +2,4 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.171 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.807 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.348 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja wciaz pod kontrola

Inflacja CPI, zgodnie z oczekiwaniami, wzrosta w grudniu z 2,1
do 2,3% r/r, nieco ponizej oczekiwan plasujacych sie na granicy
2,31 2,4% r/r. Za przyspieszenie w grudniu odpowiadat przede
wszystkim skok cen paliw, ktory byt tatwy do przewidzenia cho-
ciazby na podstawie trajektorii cen ropy naftowej w koncowce
dwéch ostatnich lat. Rozczarowujacy okazat sie wynik katego-
rii bazowych, ktére wzrosty o 2,3% r/r i 0,1% m/m (oczekiwano
wzrostu o0 0,2% m/m). Jak wida¢ na wykresie ponizej, pomijajgc
wystrzat latem 2019 r., grudniowy wynik nie odbiega od standar-
déw 2019 r.

Dynamika miesieczna inflacji bazowej CPI
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Wzorzec obserwowany w szczeg6tach inflacji bazowej nie zmie-
nit sie¢ praktycznie od lat — medianowa (typowa) kategoria ro-
$nie w tempie prawie 3%, co znajduje odzwierciedlenie w lubia-
nej przez nas medianowe;j inflacji (2,9% r/r w grudniu). Mozna
ja identyfikowac z czescig kategorii Mieszkanie, blisko sg tez
ustugi restauracyjne. Na prawo od niej w rozktadzie zmian cen
znajduje sie tradycyjnie juz opieka zdrowotna (ustugi medyczne
rosng obecnie 0 5,1% r/r, ceny lekéw przyspieszyty w rok z -1,5
do 2,5% r/r), ustugi kurierskie i pocztowe oraz kilka innych drob-
nych kategorii. Lewy ogon rozktadu (kategorie taniejace w uje-
ciu r/r) jest potezny (nieco ponad 10% koszyka), ale nie ma sta-
tego sktadu. Tym razem mozna tam znalez¢ sprzet AGD i RTV,
odziez, komputery, zabawki, wynajem samochoddw oraz ustugi
hotelowe (tutaj dodatkowo zanotowano silny spadek m/m, ktory
wyjasnia duzg czes$¢ grudniowej niespodzianki).

Miary inflacji bazowej w USA

@mbank_research

—Mediana inflacji ===CPI po wyt. energii i zywnosci

Inflacja jest daleko od poziomow, ktére budzityby obecnie nie-

mBank.pl

pokoj Fed. Po pierwsze, preferowane przez Fed miary infla-
cji PCE sa o ok. 0,4-0,6 pkt. proc. (0,5-0,7 pkt. proc. w czg-
$ci bazowej) nizsze od omawianej dzi$ inflacji CPIl. Po drugie,
zgodnie z ostatnimi deklaracjami J.Powella, reakcje Fed spro-
wokowatby trwaly i istotny wzrost inflacji. Nie wystarczy zatem
chwilowe przekroczenie celu i sugestie dotyczace symetrycz-
nosci celu sg, po trzecie, dodatkowg wskazéwka co do zmie-
nionej funkcji reakcji FOMC. W konsekwencji, stabilizacja stop
procentowych Fed pozostaje najbardziej prawdopodobnym sce-
nariuszem na 2020. Nie oznacza to oczywiscie ich stabilizacji po
wiecznos$¢é. W Srednim okresie albo dojdzie do pogorszenia per-
spektyw wzrostu gospodarczego i cie¢ stop procentowych, albo
trend wzrostowy medianowej inflacji ostatecznie przesunie caty
rozktad zmian cen w taki sposob, ze odczyty PCE bedg ksztatto-
wac sie w okolicy 3%. To jednak musi sie faktycznie wydarzy¢ i
jest piesnig (hipotetycznej) przysztosci — nie jest jasne, czy moz-
liwej bez wzrostu oczekiwan inflacyjnych (ktére spadaja) i przy-
spieszenia ptac (ktére nie przyspieszaja). Reasumujac, rynkom
tatwiej bedzie podwaza¢ konsensus zaktadajgc sie o ciecia niz
0 podwyzki stop procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

Inflacja CPIl w Stanach za grudzien okazatg sie nieco nizsza od
oczekiwan (wiecej piszemy o tym w sekcji analiz), pojawity sie
tez doniesienia prasowe, ze szanse na kolejne ciecia cet przed
wyborami w Stanach sg nikle (co samo w sobie nowg informa-
cja nie jest, ale robi ,headline”). Cho¢ pogarszato to rynkowe
nastroje, nie miato wigkszego przetozenia na EURUSD - euro
lekko ostabito sie wobec dolara w pierwszej czesci dnia, ale po-
tem odrobito straty. Dzi§ podpisana zostanie 1 faza porozumie-
nia USA - Chiny; powinniémy pozna¢ tez peten tekst ustalen po-
miedzy tymi krajami. Rynki zwraca¢ beda uwage na ewentualne
sygnaly dot. szans na drugg faze porozumienia i to te sygnaty
moga ksztattowaé dzisiejsze zachowanie EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

0,2% -

-0,4%

-0,6% -
2019-12-27 2020-01-02 2020-01-07 2020-01-10
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

Pozycja: Maty long po 1,1127, S/L 1,1070.

Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.

Bez zmian. EURUSD wrdcit do wzrostéw, choé tym razem odby-
wajg sie one ponizej dawnego kanatu wzrostowego na wykresie
dziennym. Pierwszym testem dla odnowionego trendu wzrosto-
wego bedzie MA200D, powyzej otwiera sie przestrzen do wzro-
stow siegajaca przynajmniej lokalnego maksimum (1,1239). Po-
zycja bez zmian.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Za zlotym kolejny dzien umocnienia. Wczorajszemu ruchowi
trudno przypisa¢ przyczyny fundamentalne, wpisuje sie on jed-
nak w naszg prognoze zmian EURPLN — brak ztych informa-
cji, przy relatywnie optymistycznym otoczeniu globalnym i ro-
snacej inflacji powinien skutkowa¢ umacnianiem zitotego. Dzisiaj
poznamy finalny odczyt inflacji CPl. Poza samg liczba, ktdéra nie
powinna istotnie r6zni¢ sie od odczytu flash (3,4% r/r), ciekaw-
sze beda szczegdty. Jesli skok (zwtaszcza inflacji bazowej) byt
jednorazowego pochodzenia, oczekiwania moga sie nieco cof-
na¢ (bo idzie to na reke retoryce NBP); jesli nie byt — bedzie to
wcigz podtrzymywa¢ oczekiwania na zacie$nienie polityki pie-
nieznej.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Warunkowa, mata pozycja short @ 4,2350, S/L
4,25, T/P 4,14.

Pozycja: S/L 232 ticki straty.

Preferencja: Wytamanie z range; cel 4,13

Notowania wytamaty sie range i celujemy w 4,13. Po sporym
ruchu notowania moga sie jeszcze cofna¢ (na 4h wida¢ lekka
dywergencje), ale sprobujemy wykorzysta¢ ten fakt instalujac
warunkowg pozycje short po 4,2350. Fundamentalnie pisali§my
o mozliwosci przestrzelenia kursu w dét. Spetniajg sie wtasnie
przestanki techniczne do tego ruchu.

Wsparcie Opor
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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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