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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

13.01.2019 PONIEDZIAŁEK
9:00 CZE CPI r/r (%) gru 3.1 3.1 3.2

10:30 GBR Produkcja przemysłowa m/m (%) lis 0.0 0.4 ( r) -1.2
14:00 POL Saldo obrotów biężących (mln 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

14.01.2019 WTOREK
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
15.01.2020 ŚRODA

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 CPI r/r (%) gru 1.5 1.5 1.3
11:00 EUR Produkcja przemysłowa 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 Wskaźnik Empire State (pkt.) sty 3.5 3.3 ( r) 4.8

16.01.2020 CZWARTEK
14:00 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 Sprzedaż detaliczna m/m (%) gru 0.3 0.2
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) sty 3.8 0.3

17.01.2020 PIĄTEK
3:00 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) gru 7.8 8.0
3:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) gru 5.9 6.2
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 6.0 6.0

14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) gru 1470 1482 ( r)
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) gru 1378 1365
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) gru 0.1 1.1
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) sty 99.0 99.3

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska: Dziś o 14:00 zostaną opublikowane dane o inflacji bazowej w grudniu. Na podstawie
publikowanych wczoraj danych GUS można szacować, że inflacja po wyłączeniu cen żywności i energii wzrosła w
grudniu do 3,1% r/r.

Gospodarka globalna: W kalendarzu dominują dziś publikacje ze Stanów Zjednoczonych, zobaczymy bowiem
kolejny odczyt regionalnego wskaźnika koniunktury (tym razem z okręgu filadelfijskiego), a także poznamy wyniki
sprzedaży detalicznej w grudniu. Można spodziewać się solidnego przyrostu sprzedaży na koniec poprzedniego
roku.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Ceny towarów i usług konsumpcyjnych w grudniu 2019 r. wzrosły rdr o 3,4 proc., a w porównaniu z
poprzednim miesiącem wzrosły o 0,8 proc.
∎ EUR: Produkcja przemysłowa w strefie euro w XI 2019 r. wzrosła o 0,5 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
spadła o 0,9 proc., po korekcie z -0,5 proc. - poinformował Eurostat.
∎ USA: Indeks aktywności wytwórczej w stanie Nowy Jork (Empire Manufacturing) w styczniu wzrósł do 4,8 pkt. z
+3,3 pkt. miesiąc wcześniej, po korekcie z 3,5 pkt. - podała nowojorska Rezerwa Federalna.

Decyzja RPP (5.02.2020) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y -0.171 -0.004
USAGB 10Y 1.792 0.009
POLGB 10Y 2.275 -0.041
Dotyczy benchmarków Reuters
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Wystrzał inflacji w grudniu potwierdzony, w I
kwartale inflacja może przekroczyć 4,5% r/r.

W grudniu inflacja CPI wzrosła z 2,6 do 3,4% r/r, tak jak podano
tydzień wcześniej w odczycie flash. Spekulacje rynkowe na
temat możliwej rewizji inflacji w dół nie zrealizowały się, a od-
czyt grudniowy pozostaje jedną z największych niespodzianek
inflacyjnych w historii.

Ceny żywności wzrosły o 1,2% m/m w grudniu (bez zmian w
stosunku do odczytu flash), ale nieco zaskoczyła nas kom-
pozycja wzrostów. W znacznie większym niż oczekiwaliśmy
stopniu opierały się one na wyższych cen mięsa (+2,8% m/m),
co interpretujemy jako skumulowanie wzrostów cen, które
wcześniej prognozowaliśmy jako rozłożone na większą liczbę
miesięcy. Nie zmienia to zasadniczo poglądu na I kwartał i
rodzi więcej pytań niż odpowiedzi: czy skoro przełożenie cen
hurtowych na detaliczne zintensyfikowało się, to nadal cała
ścieżka będzie miała garbaty kształt, czy nie? Jeśli tak, to echo
w styczniu będzie historycznie większe. Jeśli nie – mniejsze,
choć problemy podażowe w kontekście ASF pozostają naszym
zdaniem bez zmian i ceny mięsa pozostaną wysokie, a nawet
przez pewien czas rosnące. Ścieżkę inflacji cen żywności w
dalszych miesiącach (lub inaczej – tempo opadania dynamiki
rocznej) ukształtują ceny produktów sezonowych od czerwca.
Nie ma na razie przesłanek, aby zakładać brak normalizacji
cen i coś innego niż spadkową dynamika cen żywności w
ujęciu rocznym w całym 2020. Pogoda pozostaje jednak bardzo
zmienną i jednocześnie silną determinantą cen w sezonie –
dlatego nasza prognoza też może się zmieniać.

Z kolei ceny paliw i energii ukształtowały się blisko odczytu flash
i naszych założeń.

Jak wskazywaliśmy w komentarzu do danych flash, główną
przyczyną niespodzianki inflacyjnej było zachowanie inflacji
bazowej, która przyspieszyła w grudniu do 3,1% r/r (17-letni
rekord „wisi” na zaokrągleniach). Szczegóły podane dziś przez
GUS nie wpłynęły na ten szacunek, ale rzuciły sporo światła
na przyczyny tego zaskoczenia. Potwierdziła się nasza intuicja,
że nie można go przypisać jednej kategorii, nieco inaczej
jednak wygląda lista tych kategorii. Po pierwsze, ceny odzieży
i obuwia spadały w grudniu wyraźnie wolniej niż zakładaliśmy
i skala aktualnie mierzonej deflacji w tej kategorii (-1,2% r/r)
powinna zadowolić nawet największych obuwniczo-tekstylnych
sceptyków. Podrożały usługi transportowe (aż o 30% m/m!), co

sugeruje w pierwszej kolejności rekordowy sezonowy wzrost
cen biletów lotniczych. W tym odczycie nawarstwiła się również
podwyżka cen biletów kolejowych u jednego z przewoźników,
ale jej wkład jest w stosunku do biletów lotniczych zaniedby-
walny. Ceny usług hotelowych i restauracyjnych, wycieczek
zorganizowanych, łączności czy też wywozu śmieci (główni
winowajcy przewijający się w komentarzach po odczycie flash)
nie zaskoczyły nas i nie wzrosły znacząco. Brakującym ele-
mentem układanki są za to ceny ubezpieczeń, prawdopodobnie
transportowych, które wzrosły w grudniu aż o 7,8% m/m. Jest
to odczyt nietypowy i niezgodny z wzorcem sezonowym, ale
kategoria ta ma tendencję do tego rodzaju wystrzałów. Co
ważniejsze jednak, nie należy zakładać jego znaczącej korekty
– wyższe ceny ubezpieczeń „zostaną z nami” przez kolejne
miesiące.

To nie koniec wzrostów inflacji. Podwyżki cen energii elektrycz-
nej (rozłożone na styczeń i luty), wywozu śmieci, akcyzy na
alkohol i tytoń oraz efekty bazowe z poprzedniego roku pod-
niosą inflację do ponad 4,5% r/r w I kwartale. Dokładny odczyt
będzie zależeć m.in. od sposobu zaksięgowania podwyżek
cen śmieci w statystyce GUS oraz innych, nieuwzględnionych
dostosowań cenników w firmach prywatnych i cen usług komu-
nalnych (przełom roku sprzyja takim zmianom). Wiosną inflacja
powinna zacząć spadać z uwagi na efekty bazowe w kategorii
żywność oraz pewne efekty spowolnienia gospodarczego
widoczne w kategoriach bazowych, ale obecnie nie widzimy
szans powrotu inflacji do celu w 2020 r. Średnioroczna inflacja
przekroczy 3%.

Ścieżka inflacji prognozowana przez NBP jest obecnie o ok. 1
pkt. proc. za niska, a jej samoczynny powrót do celu oddala się
względem założeń przedstawionych na poprzednich posiedze-
niach. W szczególności, trudno w oparciu o grudniowy odczyt
argumentować (tak, jak sugerował to na ostatniej konferencji
prezes Glapiński), że mamy do czynienia z przesunięciem wzro-
stów ze stycznia na grudzień. Jest to nowa informacja i asumpt
do rewizji ścieżek inflacji w górę. Skala niespodzianek już zre-
alizowanych i realizujących się w najbliższym czasie powinna
zaktywizować jastrzębie skrzydło RPP. Kluczowa dla utrzymania
linii w polityce pieniężnej będzie marcowa projekcja inflacyjna,
która pokaże (naszym zdaniem) powrót inflacji do celu w kolej-
nych kwartałach. Co ważniejsze, RPP wykazuje obecnie bez-
precedensową preferencję dla wzrostu gospodarczego wzglę-
dem tymczasowego wystrzału inflacji i jest zdeterminowana, by
nie realizować pro-cyklicznego zacieśnienia polityki pieniężnej
w reakcji na to, co postrzega jako negatywny, zewnętrzny szok
podażowy. Rynki mogą w neoficki zapał (w kontekście zupeł-
niej innej funkcji reakcji) NBP wątpić, zwłaszcza jeśli w dalszym
ciągu będzie budować się przekonanie o poprawie sytuacji w
gospodarce światowej. To w oczach uczestników rynku będzie
to negować główny retoryczny i merytoryczny oręż NBP, jakim
jest spadkowa ścieżka polskiego PKB.
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EURUSD fundamentalnie
Wczorajsze podpisanie porozumienia handlowego pomiędzy
Chinami a Stanami Zjednoczonymi przekładało się na optymizm
na rynkach. Korzystało na tym euro, lekko umacniając się wo-
bec dolara. Nie dowiedzieliśmy się wczoraj jednak nic nowego
w kwestii ewentualnej drugiej fazy porozumienia – wciąż mało
prawdopodobne jest, żeby mogło dojść do niego przed wybo-
rami w Stanach. Dziś w centrum uwagi są dane o sprzedaży
detalicznej w Stanach i minutes EBC. Przy braku niespodzianek
w danych, euro wciąż może lekko zyskiwać korzystając z rynko-
wego optymizmu.

EURUSD technicznie
Pozycja: Mały long po 1,1127, S/L 1,1070.
Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.
EURUSD wrócił do wzrostów, choć tym razem odbywają się one
poniżej dawnego kanału wzrostowego na wykresie dziennym.
Pierwszym testem dla odnowionego trendu wzrostowego była
MA200D i udało się ją pokonać. Przekroczone zostały także
średnie z wykresu 4h. Nie ma dywergencji, więc spokojnie cze-
kamy pozostawiając pozycję bez zmian.

Wsparcie Opór
1,0879 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie
Złoty nieznacznie się wczoraj osłabił, co mogło być reakcją na
szczegóły finalnego odczytu inflacji. Struktura odczytu (skok in-
flacji powodowany był czynnikami o jednorazowym charakterze
– więcej piszemy w sekcji analiz), mogła nieco cofnąć oczeki-
wania na ruch RPP. Nadchodzące miesiące powinny przyno-
sić kolejne odczyty wysokiej inflacji, co, pomimo najprawdopo-
dobniej biernej reakcji RPP, będzie przekładać się na oczekiwa-
nia zacieśnienia polityki pieniężnej. Tworzy to perspektywy dal-
szego umocnienia złotego, wspierane dodatkowo wiarą w nad-
chodzące globalne ożywienie. Przyspieszająca inflacja bazowa
(dzisiaj publikacja – oczekujemy 3,1% r/r) jest kolejnym argu-
mentem za silniejszym złotym, ale sama publikacja nie powinna
zaskoczyć.

EURPLN technicznie
Pozycja: Warunkowa, mała pozycja short @ 4,2350, S/L 4,25,
T/P 4,14.
Preferencja: Wyłamanie z range; cel 4,13
Notowania wyłamały się range i celujemy w 4,13. Dywergencja
na 4h zebrała już swoje żniwo, ale liczymy, że notowania sko-
rygują się jeszcze nieco wyżej, do MA55H4. Pozostawiamy wa-
runkową pozycję bez zmian i liczymy na wznowienie ruchu w
dół.

Wsparcie Opór
4,1293 4,3995
3,9672 4,3460
3,8300 4,2374
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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 1M 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 1.93 1.97 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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
9Y 1.97 2.01 6x9 1.71 1.76 USD/PLN 3.7937
10Y 1.98 2.02 9x12 1.73 1.78 CHF/PLN 3.9328

Uwaga!
Dokument sporządzony został 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 późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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