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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

Poprzednio  Odczyt

analityk BRAK ISTOTNYCH DANYCH
tel. +48 22 829 0183
marcin.mazurek@mbank.pl 4:01 JAP  Decyzja BoJ (%) sty -0.10 -0.10 -0.10
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) gru 5.8 6.1 5.3 6.2
analityk 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 2.7 2.6 2.6 2.6
tel. +48 22 526 70 34 10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) gru 0.0 0.6 4.7 -3.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:30 GBR  Stopa bezrobocia (%) lis 3.8 3.8 3.8
Maciej Zdrolik 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty -13.5 -19.9 -9.5
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 15.0 10.7 26.7
tl. +48 22 820 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl 10 00 POL  Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 4.9 6.0 1.4 3.8

10:00 POL PPI r/r (%) gru 1.3 0.9 -0.1 1.0
mBank S.A. 10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach sty
Senatorska 18 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) gru 5.43 5.35 5.54

00-950 Warszawa

23.01.2020 CZWARTEK

tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru

fax. +48 22 829 00 33 10:00 POL Koniunktura konsumencka sty

www.mbank.pl 1345  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

Nasze wszystkie publikacje 0:40 JAP CPlt/r (%) gru 0.7 0.5

qostepne sgna stronie 9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 50.6 50.4

internetowej pod adresem: 9:15 FRA  PMIw ustugach flash (pkt.) sty 52.2 52.4

www.mbank.pl/serwis- .

ekonomiczny/ 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

Mozna nas rowniez ledzi¢ w 10:00 EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) sty 46.7 46.3

serwisie Twitter: 10:00  EUR  PMIw uslugach flash (pkt.) sty 52.8 52.8

¥ @mbank_research 10:30 GBR  PMIw przemysle flash (pkt.) sty 48.1 475
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 dane na temat ksztattowania sie sprzedazy detalicznej w grudniu.
Spodziewamy sig jej przyspieszenia, z 5,2 do 7,2% r/r w cenach statych. Przyspieszenie wynika przede wszystkim
z korzystnej r6znicy dni roboczych oraz efektu niskiej bazy z poprzedniego roku. O ile wiele z kluczowych kategorii
charakteryzuje sie wieloletnimi trendami przesuwajacymi wolumen zakupéw migdzy listopadem i grudniem, o
tyle rok poprzedni byt naszym zdaniem wyjatkowo staby, jesli chodzi o dynamiki wielu kategorii (m.in. mebli,
RTV i AGD, sprzedazy w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach, itp.). Réwnolegle zostana opublikowane
dane o koniunkturze konsumenckiej w styczniu. W godzinach popotudniowych $wiatto dzienne ujrzy protokét ze
styczniowego posiedzenia RPP.

Gospodarka globalna: Dzi§ decyzja EBC - wiecej na jej temat piszemy w sekcji analiz. W kalendarzu na dzi$
mozna znalez¢ réwniez cotygodniowy raport z rynku pracy w USA oraz dane o koniunkturze konsumenckiej w
strefie euro w styczniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w grudniu 2019 r. wzrosta o 3,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadta o0 9,4 proc. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

m GUS: Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w styczniu wyniést plus 3,2 pkt. - podat w $rode Gtéwny Urzad
Statystyczny.

m MF: Ministerstwo Finanséw zaoferuje 24 stycznia obligacje tacznie za 4-6 mid zt - podat resort w komunikacie. Na
przetargu MF zaoferuje papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129, WS0447.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.260 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.764 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.285 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: Bez zmian w polityce pienigeznej, po-
czatek strategicznego przegladu

Dzi§ zakonczy sie posiedzenie Rady Gubernatoréw Europej-
skiego Banku Centralnego: decyzja dotyczgca stép procento-
wych zostanie zakomunikowana o 13:45, a o 14:30 rozpocz-
nie sie konferencja prasowa C.Lagarde. Nie nalezy spodziewac
sie jakichkolwiek zmian w polityce pienigznej eurolandu i mato
prawdopodobne jest, ze modyfikacji ulegnie retoryka banku. Jak
wskazywali§my juz w komentarzu do grudniowego posiedzenia,
EBC w tym roku bedzie w pierwszej kolejnosci zajety strategicz-
nym przegladem celéw i instrumentdéw polityki pienieznej. Po-
jawiajace sie w prasie spekulacje na temat zmian celu inflacyj-
nego czy tez skupieniu uwagi na skutkach ubocznych ujemnych
stop procentowych sg zapewne odzwierciedleniem pierwszych
dyskusji na ten temat. Poprawa koniunktury $wiatowej, stabili-
zacja sytuacji gospodarczej w samej strefie euro, kontynuacja
poprawy na rynku pracy i che¢ obserwacji efektéw wdrazanego
pakietu stymulacyjnego sa z kolei dostatecznymi argumentami
za wstrzymaniem sie od jakichkolwiek dziatah w polityce pie-
nieznej. Nie nalezy spodziewac¢ sig, aby posiedzenie EBC miato
dzi$ poruszyé rynkami.

Ostre hamowanie przemystu na koniec roku.
To prawdopodobnie konczy okres ostrego
hamowania polskiej gospodarki — prognoza
wzrostu PKB na 2020 bez zmian na poziomie
2,8%.

W grudniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta jedynie o
3,8% r/r, istotnie ponizej przewidywan (ok. 6% r/r). Nasza pro-
gnoza (jedna z najnizszych na rynku), zaktadajgca wzrost pro-
dukcji 0 4,9% r/r, okazata sig i tak zbyt optymistyczna. Po wyta-
czeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych tapniecie pro-
dukciji jest jeszcze bardziej imponujace — zanotowano bowiem
spadek az 0 2,9% m/m. Momentum produkcji tym samym, po
dwéch miesigcach pozytywnych zaskoczen, wylgdowato w ze-
rze i taki wynik jest zdecydowanie bardziej zgodny ze wskaza-
niami indekséw koniunktury.
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——Momentum produkcji przemystowej

Na tak staby wynik przemystu ztozyto sie naszym zdaniem kilka
czynnikéw. Po pierwsze, w grudniu zanotowano wyjatkowy uktad
dni wolnych od pracy (Wigilia we wtorek), ktory sprzyjat wykorzy-
stywaniu przez pracownikéw dtugich urlopéw. Ostatni raz taki
uktad pojawit sie¢ w 2013 r. (w istocie rzeczy, z wyjatkiem ter-

mBank.pl

minu Wielkanocy, rozktad dni roboczych i $wiat byt w 2013 r. i
2019 r. identyczny) i wigzat si¢ z rébwnie duzg negatywna nie-
spodzianka. Miesieczny (nieodsezonowany) spadek produkcji o
ponad 10% jest wiec zgodny z tym historycznym precedensem.
Po drugie, pewnag role mogta réwniez odegra¢ wysoka baza zbu-
dowana w poprzednich dwéch miesigcach — do pewnego stop-
nia wigzemy jg z ponownym gromadzeniem zapasow przed Bre-
xitem. Wisienkg na torcie jest hamowanie produkcji energii —
prawdopodobnie mozna je przypisa¢ odwréceniu czynnikéw jed-
norazowych podbijajacych jg w listopadzie.

Dynamika produkcji w przetworstwie
przemystowym wg miesiecy
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Stabe dane o produkcji przemystowej, w powigzaniu z wczoraj-
sza publikacja danych na temat wynikéw budownictwa w kon-
céwece roku, skianiajg nas do rewizji prognoz wzrostu PKB w IV
kwartale w dét, do 3,1% r/r. Jest to wynik skokowo nizszy od
notowanego w poprzednich kwartatach i jednocze$nie znacz-
nie nizszy od wskazan indekséw koniunktury. Dlaczego w ta-
kich warunkach nalezy przypisywa¢ wieksza wage twardym da-
nym? Wynika to zaréwno z naszych historycznych dos$wiad-
czen, jak i z natury negatywnego szoku dotykajgcego polska go-
spodarke w Il potowie zesztego roku. Spadki inwestycji publicz-
nych sg do$¢ skoncentrowane i dotyczg aktywnosci o duzej jed-
nostkowej wartosci, moga by¢ zatem niedoszacowywane przez
wskazniki koniunktury, ktére dobrze oddaja doswiadczenia ty-
powego (medianowego) podmiotu. Tak wiasnie byto w 2016 r. i
obecne spowolnienie jest pod tym wzgledem podobne. Rewizja
prognozy na IV kwartat delikatnie przesuwa szacunek wzrostu
PKB w catym 2019 r. w dét, do 4,1% $redniorocznie) i obniza
punkt startowy dla 2020 r. Kontynuacja spowolnienia w tej skali
jest juz w zasadzie bardzo mato prawdopodobna. Dlatego tez
podtrzymujemy, ze wzrost gospodarczy w 2020 roku wyniesie
$redniorocznie 2,8%.
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——PKB (dane historyczne) =——Prognoza (ESI)
—Prognoza (SI GUS) -—Prognoza (produkcja)

Dynamika cen producentéw w grudniu wyniosta +1,0% r/r. To
pokazny wzrost wzgledem poprzedniego miesiaca, kiedy odno-
towano spadki roczne wskaznika. To odczyt nieco powyzej me-
diany oczekiwan (0,9% r/r), ale i ponizej naszej prognozy (1,2%
r/r). Mozemy dokfadnie wskazac¢, co przyczynito sie do realizacji
wyzszej prognozy. Skok to oczywiscie baza statystyczna — po-
przedni rok charakteryzowat sie sporymi spadkami m/m (doktad-
nie 1% m/m). W zakresie niuanséw zawazyt nizszy od prognoz
wzrost cen kategorii ,koks i produkty rafinacji ropy naftowej” oraz
kontynuacja spadkéw cen (m/m) w bazowych cenach producen-
téw. Presiji inflacyjnej w towarach nie nalezy sie spodziewaé.
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——Bazowe ceny w przetwoérstwie przemystowym r/r (LO)
= Kurs EURPLN (PO)

Dzisiejszy zestaw danych znéw mozna uzna¢ za taki, ktéry po-
twierdza status quo w polityce pienieznej i ukierunkowanie RPP
na brak zmian stép procentowych. Ceny producentéw sugeruja,
ze na inflacje towarowa nie ma co liczy¢. Z kolei dane o produk-
cji i wynikajacy z nich szacunek wzrostu PKB potwierdzajg, ze
2020 rok bedzie rokiem wyraznie nizszego wzrostu PKB. Jak-
kolwiek rownolegle publikowane zmiany wskaznikéw koniunk-
tury (poprawa) mozna uzna¢ za dobrg monete, trzeba takze
pamieta¢ ze ostatnio wskazywaly na zbyt optymistyczne sza-
cunki wzrostu PKB wobec tych opartych na realnych danych o
wysokiej czestotliwosci. Dodatkowo, zanim odbicie koniunktury
pojawi sie w rachunkach narodowych (obstawiamy, ze moze to
by¢ druga potowa 2020 a sama skala poprawy nie bedzie po-
walajgca) RPP przeczeka okres wysokiej inflacji i opadajgcego
wzrostu PKB z prawdopodobnie optymalng funkcja reakciji: bra-
kiem podwyzki stop procentowych.

IS I I———_—_——_.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuuje mikro-ruchy w dét. Dzi§ uwage rynkéw
skupi EBC. Nie spodziewamy sie zmian stép procentowych; cie-
kawie moze sie jednak przedstawiaC analiza wrazliwosci La-
garde na sygnaly poprawy koniunktury (oczywiscie wszystko w
warstwie retorycznej). W najlbizszym czasie EBC bedzie gtow-
nie zajety przegladem strategicznym wtasnych dziatan. We-
wnetrzna rekapitulacja dokonan tego banku bedzia trwata wiele
miesiecy. Obecnie wiemy jakie bedg gtéwne czesci raportu. Je-
den bedzie dotyczyt polityki pienigeznej w ujeciu tradycyjnym (in-
flacja, instrumenty i ich zastosowanie), drugi bedzie ukierunko-
wany na ,nowe” elementy bankowosci centralnej (stabilnos¢ fi-
nansowa, zmiana klimatu, komunikacja).

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Stara pozycja: S/L 57 tickdw straty.

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.
Dywergencja zadziatata, ale z pewnym op6znieniem — notowa-
nia zdotaty najpierw wygenerowa¢ nowe minimum lokalne, ktére
akurat réwne byto naszemu zleceniu S/L (1,1070), a pozniej
nieznacznie skorygowaty sie w gore. Czy to koniec spadkow?
Trudno na tym etapie powiedzie¢, bo ruch w gére jest mato dyna-
miczny, a na wykresie dziennym notowania przycupnety ponizej
Sredniej. Pozostajemy na razie poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Tym razem stwierdzenie, ze zloty nie zareagowat na dane, mo-
gtoby by¢ pewnym naduzyciem, gdyz w okolicy wczorajszej pu-
blikacji danych o produkcji dato sie zaobserwowac¢ pewng pre-
sje na EURPLN (okoto 1 grosza). Nie rozsgdzimy, czy wynika
to ze zmiany percepcji wzrostu, czy stop procentowych, gdyz
oba czynniki mogty gra¢ podczas wczorajszej sesji. Dzi$ publika-
cja sprzedazy detalicznej — watpliwe, Zze bedzie budzi¢ podobne
emocje co produkcja.

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

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

i
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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

Bez zmian. Nieudany atak na 4,25 i pojawienie sie na 4h dy-
wergencji sprowokowaty serie spadkéw, ktore zatrzymalty sie i
zamknety delikatnie ponizej dolnego ograniczenia rzedu $wiec
z poczatku miesigca (i matego range). Sytuacji jednak daleko
do klarownosci i wcigz nie jest jasne, jak mocno notowania wy-
tamaty sie z wieloletniego zakresu wahan. My w dalszym ciggu
czekamy na dalszy rozw6j wydarzen i jeste$my spozycjonowani,
zeby zarobi¢ na kontynuacji spadkéw. Pdki co notowania kory-

guja sie w gore.

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 4.2370
2Y 1.84 1.88 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.8202
3Y 1.87 1.91 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.9328

4Y 1.90 1.94

5Y 194 1.98 FRA BID ASK

6Y 1.95 1.99 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1091
7Y 1.97 2.01 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 121.83
8Y 1.98 2.02 3x6 1.70 1.75 EUR/PLN 4.2367
)4 1.99 2.03 6x9 1.72 177 USD/PLN 3.8194
10Y 200 2.04 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.9477
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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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