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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.01.2019 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

21.01.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

4:01 JAP Decyzja BoJ (%) sty -0.10 -0.10 -0.10
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) gru 5.8 6.1 5.3 6.2
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 2.7 2.6 2.6 2.6
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) gru 0.0 0.6 -4.7 -3.3
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lis 3.8 3.8 3.8
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty -13.5 -19.9 -9.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 15.0 10.7 26.7
10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 4.9 6.0 1.4

10:00 POL PPI r/r (%) gru 1.3 0.9 -0.1

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach sty

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) gru 5.43 5.35

10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru

10:00 POL Koniunktura konsumencka sty

13:45 EUR Decyzja EBC (%) sty -0.50 -0.50

14:00 POL Minutes RPP sty

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.01 214 204

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) sty -8.0 -8.1

24.01.2020 PIATEK

0:40 JAP CPlt/r (%) gru 0.7 0.5
9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 50.6 50.4
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.2 52.4
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sty 44.2 43.7
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.9 52.9
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sty 46.7 46.3
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.8 52.8
10:30 GBR PMI w przemysle flash (pkt.) sty 48.1 47.5
10:30 GBR PMI w ustugach flash (pkt.) sty 50.7 50.0
14:00 POL M3 r/r (%) gru 9.4 9.1 9.4
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 52.5 52.4
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.5 52.8

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane miesieczne dane z przemystu. Nasza relatywnie pesymistyczna
prognoza produkcji sprzedanej przemystu (4,9% r/r wobec konsensusu 6,0% r/r) zaktada powtérzenie stabego
wyniku przetwdrstwa (i negatywnej niespodzianki) ze wzgledu na powtérzenie uktadu dni wolnych z 2013 r. Uktad
taki sprzyjat prawdopodobnie dtugim urlopom. Efekt niskiej bazy z kolei podbije dynamike cen producentéw o
ponad 1 pkt. proc. do 1,3% r/r. Dzi$ réwniez zostanie opublikowany comiesieczny raport GUS na temat koniunktury
w przedsiebiorstwach (tym razem za styczen).

Gospodarka globalna: Brak istotnych publikacji. Dane o sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym w USA nie
poruszg raczej rynkiem.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w grudniu 2019 r. spadta o 3,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 23,7 proc. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w grudniu 2019 roku wyniosto 5.604,25 zt, co
oznacza wzrost 0 6,2 proc. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 2,6 proc.
m Fitch: Podwyzka ratingu Polski jest mozliwa gtéwnie w przypadku poprawy wskaznikéw zadtuzenia zagranicznego
Polski w relacji do panstw z koszyka ratingowego — powiedziat na konferencji gtéwny analityk agencji ratingowej Fitch
na Polske Arvind Ramakrishnan.

m EUR: Komisja rozwoju regionalnego Parlamentu Europejskiego zdecydowata we wtorek o zamrozeniu do konca
lutego wszystkich negocjacji dotyczacych funduszy spéjnosci w ramach przysztego unijnego budzetu. Opowiedziata
sie tez przeciw propozycjom cie¢ tych funduszy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.234 0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.783 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.352 -0.076

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I IETTEE.
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Rynek pracy bez rozbieznosci z rynkowymi
oczekiwaniami. Hamowanie ptac jest juz sce-
nariuszem bazowym RPP.

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w grudniu o 6,2% t/r,
nieco powyzej prognoz (rynek 6,0% r/r, my 5,8% r/r). Przyspie-
szenie w stosunku do kiepskiego wyniku listopada — dla przypo-
mnienia, wéwczas wynagrodzenia wzrosty przecietnie jedynie o
5,3% r/r — jest zwigzane gtéwnie z korzystnym uktadem dni ro-
boczych oraz z przesunieciami premii w goérnictwie. Ten ostatni
czynnik moze réwniez ttumaczy¢ niewielkie pozytywne zasko-
czenie, a pewnos$¢ w tym zakresie uzyskamy za tydzien, wraz z
publikacjg Biuletynu Statystycznego.
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Odczyt grudniowy nie zmienia spojrzenia na zmiany cykliczne
w tej kategorii. Wynagrodzenia spowalniajg od kilku miesigcy
i proces ten jest napedzany przez stabnacy popyt na prace.
Przejawy tego zjawiska widzimy w szerokim katalogu migkkich i
twardych wskaznikéw, natomiast w odniesieniu do samych wy-
nagrodzen mozna odnotowa¢ oznaki stabniecia presji ptacowej
widoczne w badaniach koniunktury. Odczyt styczniowy bedzie
uksztattowany w pierwszej kolejnosci przez skokowa podwyzke
ptacy minimalnej (o przeszto 15%), ale nie zmieni to trendu,
kidry jest negatywny. Nie jest w tej chwili jasne, w jakim stopniu
statyczny efekt podwyzki ptacy minimalnej (mozna go szacowac¢
na ok. 2 pkt. proc.) odtozy sie w przecietnym wynagrodzeniu.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,6% r/r w
grudniu, ponizej naszej prognozy 2,7% r/r. W ujeciu miesiecz-
nym przybyto ponad tysigc etatow i w konsekwencji prognoza
2,7% byta jedng z tych, ktérej niewiele zabrakto do realizacji.
Grudzien jest miesigcem pod przemoznym wptywem efektéw
sezonowych o duzej amplitudzie. Dalsze hamowanie zatrudnie-
nia pozostaje scenariuszem bazowym.
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Skumulowany wzrost zatrudnienia w sekt.
przeds. od lutego (tys.)
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Dane nie beda stanowi¢ rewelacji dla RPP, bo grono to spo-
dziewa sie ich spowolnienia. Warto jednak doda¢, ze ptace — nie
dos¢, ze zwalniajg — to w pewnych metrykach moga ksztattowaé
sie ponizej tempa wzrostu produktywnosci (zatrudnienia BAEL i
nominalny PKB), a wiec sg czynnikiem sprzyjajacym uspoko-
jeniu proceséw inflacyjnych, co stanowi dostrzegalng réznice
wzgledem 2018 roku, kiedy ta relacja uktadata sie wyraznie od-
wrotnie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zdotat sie wzmocni¢ po publikacji wskaznika ZEW (w
przeciggu godziny kurs podniést sie do 1,1110), ale sesja ame-
rykanska znow przyniosta umocnienie dolara. Koronawirus do-
tart do USA, co mogto by¢ wczoraj powodem spadkéw rentowno-
Sci i gietdy. To historia ze sporym potencjatem do rozlewania pa-
niki (tak jak w przypadku SARS) i perspektywie — by¢ moze nowy
przyczynek do zastanowienia sie nad globalnym wzrostem. Dzi$
tylko dane z amerykanskiego rynku wtérnego nieruchomosci. To
raczej kursem ruszaé nie bedzie.

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.

Z jednej strony mamy zamknigcie ponizej MA55D i dopetnienie
gtowy z ramionami (sygnaty spadkowe), z drugiej dywergencje
na 4H (w kierunku wzrostéw). Nasza pozycja tymczasem broni
sie resztkami sit (do S/L zabrakio 7 pipséw) i w obecnych wa-
runkach nie ma sensu recznie jej zamykaé. Czekamy na rozwdj
wydarzen.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN przebit sie wczoraj nizej (okolice 4,2250-2300), ale
trudno przypisa¢ temu ruchowi przyczyny fundamentalne. Kurs
po prostu nagle ruszyt podczas sesji amerykanskiej. Automa-
tycznie oznacza to, ze krajowe dane nie miaty na kurs przetfo-
zenia (cho¢ na upartego wszystko by sie zgadzato - dane po-
twierdzity, ze RPP nie bedzie sie spieszy¢ z podwyzkami, bo
wszystko zwalnia, wiec ztoty nie musi sie umacnia¢ po danych).
Dzi$ produkcja, a wiec odczyt o wigkszym potencjale. To mu-
siatby byé jednak prawdziwy szok wzgledem oczekiwan, aby
ztoty zareagowat...Nasza nizsza prognoza sie w te definicje nie
wpisuje.

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

Pozycja: Mata pozycja short @ 4,2350, S/L 4,2550, T/P 4,14.
Preferencja: Wytamanie z range; cel 4,13

Kolejny nieudany atak na 4,25 i pojawienie si¢ na 4h dywergen-
cji sprowokowaly serie spadkéow, ktére zatrzymaly sie i zamknety
delikatnie ponizej dolnego ograniczenia rzedu $wiec z poczatku
miesigca (i matego range). Sytuacji jednak daleko do klarowno-
§ci i wcigz nie jest jasne, jak mocno notowania wytamaty sie z
wieloletniego zakresu wahan. My w dalszym ciggu czekamy na
dalszy rozwéj wydarzen i jeste§my spozycjonowani, zeby zaro-
bi¢ na kontynuacji spadkéw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2459
2Y 1.84 1.88 M 1.49 1.69 USD/PLN 3.8284
3Y 1.88 1.92 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.9532
4Y 1.92 1.96
5Y  1.97 201 FRA__BID_ASK
6Y 1.98 2.02 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1082
7Y 2.00 2.04 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 121.74
8Y 2.01 2.05 3x6 1.69 1.74 EUR/PLN 4.2294
QY 202 2.06 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.8161
10Y 2.03 2.07 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.9347
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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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