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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 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 r/r final (%) gru 3.4 3.4 3.4 3.4
10:00 GER PKB r/r (%) 2019 0.6 1.5 0.6
10:30 GBR CPlt/r (%) gru 1.5 1.5 1.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 -0.9 0.2
14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.3 1.1 1.3
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sty 3.5 3.3(r) 4.8
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 14:00 zostang opublikowane dane o inflacji bazowej w grudniu. Na podstawie
publikowanych wczoraj danych GUS mozna szacowag¢, ze inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w
grudniu do 3,1% r/r.

Gospodarka globalna: W kalendarzu dominuja dzi$ publikacje ze Stanéw Zjednoczonych, zobaczymy bowiem
kolejny odczyt regionalnego wskaznika koniunktury (tym razem z okregu filadelfijskiego), a takze poznamy wyniki
sprzedazy detalicznej w grudniu. Mozna spodziewa¢ sig solidnego przyrostu sprzedazy na koniec poprzedniego
roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2019 r. wzrosty rdr o 3,4 proc., a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem wzrosty o 0,8 proc.

m EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w XI 2019 r. wzrosta o 0,5 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
spadfa o0 0,9 proc., po korekcie z -0,5 proc. - poinformowat Eurostat.

m USA: Indeks aktywnosci wytwérczej w stanie Nowy Jork (Empire Manufacturing) w styczniu wzrést do 4,8 pkt. z
+3,3 pkt. miesigc weczesniej, po korekcie z 3,5 pkt. - podata nowojorska Rezerwa Federalna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.171 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.792 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.275 -0.041

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wystrzat inflacji w grudniu potwierdzony, w |
kwartale inflacja moze przekroczy¢ 4,5% r/r.

W grudniu inflacja CPI wzrosta z 2,6 do 3,4% r/r, tak jak podano
tydzien wczesniej w odczycie flash. Spekulacje rynkowe na
temat mozliwej rewizji inflacji w dét nie zrealizowaty sig, a od-
czyt grudniowy pozostaje jedng z najwiekszych niespodzianek
inflacyjnych w historii.

Ceny zywnosci wzrosty 0o 1,2% m/m w grudniu (bez zmian w
stosunku do odczytu flash), ale nieco zaskoczyta nas kom-
pozycja wzrostéw. W znacznie wiekszym niz oczekiwali$my
stopniu opieraty sie one na wyzszych cen migsa (+2,8% m/m),
co interpretujemy jako skumulowanie wzrostéw cen, ktére
wczesniej prognozowali$my jako roztozone na wiegkszg liczbe
miesigcy. Nie zmienia to zasadniczo pogladu na | kwartat i
rodzi wiecej pytan niz odpowiedzi: czy skoro przetozenie cen
hurtowych na detaliczne zintensyfikowato sig, to nadal cata
Sciezka bedzie miata garbaty ksztatt, czy nie? Jesli tak, to echo
w styczniu bedzie historycznie wigeksze. Jesli nie — mniejsze,
cho¢ problemy podazowe w kontek$cie ASF pozostajg naszym
zdaniem bez zmian i ceny migsa pozostang wysokie, a nawet
przez pewien czas rosnace. Sciezke inflacji cen zywnosci w
dalszych miesigcach (lub inaczej — tempo opadania dynamiki
rocznej) uksztattujg ceny produktédw sezonowych od czerwca.
Nie ma na razie przestanek, aby zakltada¢ brak normalizacji
cen i co$ innego niz spadkowg dynamika cen Zzywnosci w
ujeciu rocznym w catym 2020. Pogoda pozostaje jednak bardzo
zmienng i jednoczes$nie silng determinanta cen w sezonie —
dlatego nasza prognoza tez moze sie zmieniac.

Z kolei ceny paliw i energii uksztattowaty sie blisko odczytu flash
i naszych zatozen.

5% -
4%
3%

2%

rir

1%

0%

-1%

—par @mbank_research

™ ™ =5 u L] - [#2] [=3]
— - - — — - — —
(=] (=] (=] L= (=] (=] (=] (=]
(] ™ ™ (o] ™ ™ ™ (o]
—Inflacja CPI =——Inflacja bazowa

Jak wskazywali§my w komentarzu do danych flash, gtéwnag
przyczyng niespodzianki inflacyjnej byto zachowanie inflacji
bazowej, ktora przyspieszyta w grudniu do 3,1% r/r (17-letni
rekord ,wisi” na zaokragleniach). Szczegéty podane dzi$ przez
GUS nie wptynely na ten szacunek, ale rzucity sporo $wiatta
na przyczyny tego zaskoczenia. Potwierdzita sie nasza intuicja,
Zze nie mozna go przypisa¢ jednej kategorii, nieco inaczej
jednak wyglada lista tych kategorii. Po pierwsze, ceny odziezy
i obuwia spadaty w grudniu wyraznie wolniej niz zakladaliSmy
i skala aktualnie mierzonej deflacji w tej kategorii (-1,2% r/r)
powinna zadowoli¢ nawet najwiekszych obuwniczo-tekstylnych
sceptykéw. Podrozaty ustugi transportowe (az o0 30% m/m!), co
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sugeruje w pierwszej kolejnosci rekordowy sezonowy wzrost
cen biletéw lotniczych. W tym odczycie nawarstwita sie réwniez
podwyzka cen biletow kolejowych u jednego z przewoznikéw,
ale jej wkitad jest w stosunku do biletow lotniczych zaniedby-
walny. Ceny ustug hotelowych i restauracyjnych, wycieczek
zorganizowanych, tgcznosci czy tez wywozu $mieci (gtowni
winowajcy przewijajacy sie w komentarzach po odczycie flash)
nie zaskoczyty nas i nie wzrosty znaczgco. Brakujacym ele-
mentem uktadanki sg za to ceny ubezpieczen, prawdopodobnie
transportowych, ktére wzrosty w grudniu az o 7,8% m/m. Jest
to odczyt nietypowy i niezgodny z wzorcem sezonowym, ale
kategoria ta ma tendencje do tego rodzaju wystrzatébw. Co
wazniejsze jednak, nie nalezy zaktada¢ jego znaczgcej korekty
— wyzsze ceny ubezpieczen ,zostang z nami” przez kolejne
miesigce.

To nie koniec wzrostéw inflacji. Podwyzki cen energii elektrycz-
nej (roztozone na styczen i luty), wywozu $mieci, akcyzy na
alkohol i tyton oraz efekty bazowe z poprzedniego roku pod-
niosg inflacje do ponad 4,5% r/r w | kwartale. Doktadny odczyt
bedzie zaleze¢ m.in. od sposobu zaksiegowania podwyzek
cen $mieci w statystyce GUS oraz innych, nieuwzglednionych
dostosowan cennikéw w firmach prywatnych i cen ustug komu-
nalnych (przetom roku sprzyja takim zmianom). Wiosng inflacja
powinna zaczg¢ spadaé z uwagi na efekty bazowe w kategorii
zywno$¢ oraz pewne efekty spowolnienia gospodarczego
widoczne w kategoriach bazowych, ale obecnie nie widzimy
szans powrotu inflacji do celu w 2020 r. Srednioroczna inflacja
przekroczy 3%.

Sciezka inflacji prognozowana przez NBP jest obecnie o ok. 1
pkt. proc. za niska, a jej samoczynny powrét do celu oddala sie
wzgledem zatozen przedstawionych na poprzednich posiedze-
niach. W szczego6lnosci, trudno w oparciu o grudniowy odczyt
argumentowac (tak, jak sugerowat to na ostatniej konferenciji
prezes Glapinski), ze mamy do czynienia z przesunigciem wzro-
stéw ze stycznia na grudzien. Jest to nowa informacja i asumpt
do rewizji Sciezek inflacji w goére. Skala niespodzianek juz zre-
alizowanych i realizujgcych sie w najblizszym czasie powinna
zaktywizowac jastrzebie skrzydto RPP. Kluczowa dla utrzymania
linii w polityce pienieznej bedzie marcowa projekcja inflacyjna,
ktéra pokaze (naszym zdaniem) powro6t inflacji do celu w kolej-
nych kwartatach. Co wazniejsze, RPP wykazuje obecnie bez-
precedensowg preferencje dla wzrostu gospodarczego wzgle-
dem tymczasowego wystrzatu inflacji i jest zdeterminowana, by
nie realizowac pro-cyklicznego zacies$nienia polityki pienieznej
w reakcji na to, co postrzega jako negatywny, zewnetrzny szok
podazowy. Rynki moga w neoficki zapat (w kontek$cie zupet-
niej innej funkcji reakcji) NBP watpi¢, zwtaszcza jesli w dalszym
ciggu bedzie budowac sie przekonanie o poprawie sytuacji w
gospodarce $wiatowej. To w oczach uczestnikéw rynku bedzie
to negowac gtowny retoryczny i merytoryczny orez NBP, jakim
jest spadkowa $ciezka polskiego PKB.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze podpisanie porozumienia handlowego pomiedzy
Chinami a Stanami Zjednoczonymi przekfadato sie na optymizm
na rynkach. Korzystato na tym euro, lekko umacniajac sie wo-
bec dolara. Nie dowiedzieliSmy sie wczoraj jednak nic nowego
w kwestii ewentualnej drugiej fazy porozumienia — wcigz mato
prawdopodobne jest, zeby mogto doj$¢ do niego przed wybo-
rami w Stanach. Dzi§ w centrum uwagi sa dane o sprzedazy
detalicznej w Stanach i minutes EBC. Przy braku niespodzianek
w danych, euro wciaz moze lekko zyskiwa¢ korzystajac z rynko-
wego optymizmu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* 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.
EURUSD wrécit do wzrostéw, cho¢ tym razem odbywaja sie one
ponizej dawnego kanatu wzrostowego na wykresie dziennym.
Pierwszym testem dla odnowionego trendu wzrostowego byta
MA200D i udato sie ja pokonaé. Przekroczone zostaly takze
$rednie z wykresu 4h. Nie ma dywergencji, wiec spokojnie cze-
kamy pozostawiajac pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor

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

Ztoty nieznacznie sie wczoraj ostabit, co mogto by¢ reakcjg na
szczegoly finalnego odczytu inflacji. Struktura odczytu (skok in-
flacji powodowany byt czynnikami o jednorazowym charakterze
— wiecej piszemy w sekcji analiz), mogta nieco cofnaé oczeki-
wania na ruch RPP. Nadchodzgce miesigce powinny przyno-
si¢ kolejne odczyty wysokiej inflacji, co, pomimo najprawdopo-
dobniej biernej reakcji RPP, bedzie przektada¢ sie na oczekiwa-
nia zaciesnienia polityki pienieznej. Tworzy to perspektywy dal-
szego umocnienia ztotego, wspierane dodatkowo wiarg w nad-
chodzace globalne ozywienie. Przyspieszajaca inflacja bazowa
(dzisiaj publikacja — oczekujemy 3,1% r/r) jest kolejnym argu-
mentem za silniejszym ztotym, ale sama publikacja nie powinna
zaskoczyé.

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

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

Preferencja: Wytamanie z range; cel 4,13

Notowania wytamaty sie range i celujemy w 4,13. Dywergencja
na 4h zebrata juz swoje zniwo, ale liczymy, ze notowania sko-
ryguja sie jeszcze nieco wyzej, do MA55H4. Pozostawiamy wa-
runkowg pozycje bez zmian i liczymy na wznowienie ruchu w

dot.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72 1.76 ON 1.00 1.50 EUR/PLN 4.2279
2Y 1.85 1.89 M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7992
3Y 1.87 1.91 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.9317
4Y 1.90 1.94
5Y 193 197 FRA__BID_ASK
6Y 1.94 1.98 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1149
7Y 1.95 1.99 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 122.51
8Y 1.96 2.00 3x6 1.69 1.74 EUR/PLN 4.2286
QY 1.97 2.01 6x9 1.71  1.76 USD/PLN 3.7937
10Y 198 2.02 9x12 1.73 1.78 CHF/PLN 3.9328
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
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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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