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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

20.01.2019 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
21.01.2019 WTOREK

4:01 JAP Decyzja BoJ (%) sty -0.10 -0.10 -0.10
10:00 POL Przeciętne 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-montażowa 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 bieżąca (pkt.) sty -13.5 -19.9 -9.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 15.0 10.7 26.7

22.01.2020 ŚRODA
10:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu 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
10:00 POL Koniunktura w przedsiębiorstwach sty
16:00 USA Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) gru 5.43 5.35 5.54

23.01.2020 CZWARTEK
10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) gru 7.2 5.8 5.2
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 PIĄTEK
0:40 JAP CPI r/r (%) gru 0.7 0.5
9:15 FRA PMI w przemyśle flash (pkt.) sty 50.6 50.4
9:15 FRA PMI w usługach flash (pkt.) sty 52.2 52.4
9:30 GER PMI w przemyśle flash (pkt.) sty 44.2 43.7
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) sty 52.9 52.9

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) sty 46.7 46.3
10:00 EUR PMI w usługach flash (pkt.) sty 52.8 52.8
10:30 GBR PMI w przemyśle flash (pkt.) sty 48.1 47.5
10:30 GBR PMI w usługach 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 przemyśle flash (pkt.) sty 52.5 52.4
15:45 USA PMI w usługach flash (pkt.) sty 52.5 52.8

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska: Dziś zostaną opublikowane dane na temat kształtowania się sprzedaży detalicznej w grudniu.
Spodziewamy się jej przyspieszenia, z 5,2 do 7,2% r/r w cenach stałych. Przyspieszenie wynika przede wszystkim
z korzystnej różnicy dni roboczych oraz efektu niskiej bazy z poprzedniego roku. O ile wiele z kluczowych kategorii
charakteryzuje się wieloletnimi trendami przesuwającymi wolumen zakupów między listopadem i grudniem, o
tyle rok poprzedni był naszym zdaniem wyjątkowo słaby, jeśli chodzi o dynamiki wielu kategorii (m.in. mebli,
RTV i AGD, sprzedaży w pozostałych niewyspecjalizowanych sklepach, itp.). Równolegle zostaną opublikowane
dane o koniunkturze konsumenckiej w styczniu. W godzinach popołudniowych światło dzienne ujrzy protokół ze
styczniowego posiedzenia RPP.

Gospodarka globalna: Dziś decyzja EBC - więcej na jej temat piszemy w sekcji analiz. W kalendarzu na dziś
można znaleźć również cotygodniowy raport z rynku pracy w USA oraz dane o koniunkturze konsumenckiej w
strefie euro w styczniu.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
Ì GUS: Produkcja przemysłowa w grudniu 2019 r. wzrosła o 3,8 proc. rdr, a w porównaniu z poprzednim miesiącem
spadła o 9,4 proc. - podał Główny Urząd Statystyczny.
Ì GUS: Wskaźnik ogólnego klimatu koniunktury w styczniu wyniósł plus 3,2 pkt. - podał w środę Główny Urząd
Statystyczny.
Ì MF: Ministerstwo Finansów zaoferuje 24 stycznia obligacje łącznie za 4-6 mld zł - podał resort w komunikacie. Na
przetargu MF zaoferuje papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129, WS0447.

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 -0.260 -0.011
USAGB 10Y 1.764 -0.021
POLGB 10Y 2.285 -0.001
Dotyczy benchmarków Reuters
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EBC: Bez zmian w polityce pieniężnej, po-
czątek strategicznego przeglądu

Dziś zakończy się posiedzenie Rady Gubernatorów Europej-
skiego Banku Centralnego: decyzja dotycząca stóp procento-
wych zostanie zakomunikowana o 13:45, a o 14:30 rozpocz-
nie się konferencja prasowa C.Lagarde. Nie należy spodziewać
się jakichkolwiek zmian w polityce pieniężnej eurolandu i mało
prawdopodobne jest, że modyfikacji ulegnie retoryka banku. Jak
wskazywaliśmy już w komentarzu do grudniowego posiedzenia,
EBC w tym roku będzie w pierwszej kolejności zajęty strategicz-
nym przeglądem celów i instrumentów polityki pieniężnej. Po-
jawiające się w prasie spekulacje na temat zmian celu inflacyj-
nego czy też skupieniu uwagi na skutkach ubocznych ujemnych
stóp procentowych są zapewne odzwierciedleniem pierwszych
dyskusji na ten temat. Poprawa koniunktury światowej, stabili-
zacja sytuacji gospodarczej w samej strefie euro, kontynuacja
poprawy na rynku pracy i chęć obserwacji efektów wdrażanego
pakietu stymulacyjnego są z kolei dostatecznymi argumentami
za wstrzymaniem się od jakichkolwiek działań w polityce pie-
niężnej. Nie należy spodziewać się, aby posiedzenie EBC miało
dziś poruszyć rynkami.

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

W grudniu produkcja sprzedana przemysłu wzrosła jedynie o
3,8% r/r, istotnie poniżej przewidywań (ok. 6% r/r). Nasza pro-
gnoza (jedna z najniższych na rynku), zakładająca wzrost pro-
dukcji o 4,9% r/r, okazała się i tak zbyt optymistyczna. Po wyłą-
czeniu czynników sezonowych i kalendarzowych tąpnięcie pro-
dukcji jest jeszcze bardziej imponujące – zanotowano bowiem
spadek aż o 2,9% m/m. Momentum produkcji tym samym, po
dwóch miesiącach pozytywnych zaskoczeń, wylądowało w ze-
rze i taki wynik jest zdecydowanie bardziej zgodny ze wskaza-
niami indeksów koniunktury.

Na tak słaby wynik przemysłu złożyło się naszym zdaniem kilka
czynników. Po pierwsze, w grudniu zanotowano wyjątkowy układ
dni wolnych od pracy (Wigilia we wtorek), który sprzyjał wykorzy-
stywaniu przez pracowników długich urlopów. Ostatni raz taki
układ pojawił się w 2013 r. (w istocie rzeczy, z wyjątkiem ter-

minu Wielkanocy, rozkład dni roboczych i świąt był w 2013 r. i
2019 r. identyczny) i wiązał się z równie dużą negatywną nie-
spodzianką. Miesięczny (nieodsezonowany) spadek produkcji o
ponad 10% jest więc zgodny z tym historycznym precedensem.
Po drugie, pewną rolę mogła również odegrać wysoka baza zbu-
dowana w poprzednich dwóch miesiącach – do pewnego stop-
nia wiążemy ją z ponownym gromadzeniem zapasów przed Bre-
xitem. Wisienką na torcie jest hamowanie produkcji energii –
prawdopodobnie można je przypisać odwróceniu czynników jed-
norazowych podbijających ją w listopadzie.

Słabe dane o produkcji przemysłowej, w powiązaniu z wczoraj-
szą publikacją danych na temat wyników budownictwa w koń-
cówce roku, skłaniają nas do rewizji prognoz wzrostu PKB w IV
kwartale w dół, do 3,1% r/r. Jest to wynik skokowo niższy od
notowanego w poprzednich kwartałach i jednocześnie znacz-
nie niższy od wskazań indeksów koniunktury. Dlaczego w ta-
kich warunkach należy przypisywać większą wagę twardym da-
nym? Wynika to zarówno z naszych historycznych doświad-
czeń, jak i z natury negatywnego szoku dotykającego polską go-
spodarkę w II połowie zeszłego roku. Spadki inwestycji publicz-
nych są dość skoncentrowane i dotyczą aktywności o dużej jed-
nostkowej wartości, mogą być zatem niedoszacowywane przez
wskaźniki koniunktury, które dobrze oddają doświadczenia ty-
powego (medianowego) podmiotu. Tak właśnie było w 2016 r. i
obecne spowolnienie jest pod tym względem podobne. Rewizja
prognozy na IV kwartał delikatnie przesuwa szacunek wzrostu
PKB w całym 2019 r. w dół, do 4,1% średniorocznie) i obniża
punkt startowy dla 2020 r. Kontynuacja spowolnienia w tej skali
jest już w zasadzie bardzo mało prawdopodobna. Dlatego też
podtrzymujemy, że wzrost gospodarczy w 2020 roku wyniesie
średniorocznie 2,8%.
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Dynamika cen producentów w grudniu wyniosła +1,0% r/r. To
pokaźny wzrost względem poprzedniego miesiąca, kiedy odno-
towano spadki roczne wskaźnika. To odczyt nieco powyżej me-
diany oczekiwań (0,9% r/r), ale i poniżej naszej prognozy (1,2%
r/r). Możemy dokładnie wskazać, co przyczyniło się do realizacji
wyższej prognozy. Skok to oczywiście baza statystyczna – po-
przedni rok charakteryzował się sporymi spadkami m/m (dokład-
nie 1% m/m). W zakresie niuansów zaważył niższy od prognoz
wzrost cen kategorii „koks i produkty rafinacji ropy naftowej” oraz
kontynuacja spadków cen (m/m) w bazowych cenach producen-
tów. Presji inflacyjnej w towarach nie należy się spodziewać.

Dzisiejszy zestaw danych znów można uznać za taki, który po-
twierdza status quo w polityce pieniężnej i ukierunkowanie RPP
na brak zmian stóp procentowych. Ceny producentów sugerują,
że na inflację towarową nie ma co liczyć. Z kolei dane o produk-
cji i wynikający z nich szacunek wzrostu PKB potwierdzają, że
2020 rok będzie rokiem wyraźnie niższego wzrostu PKB. Jak-
kolwiek równolegle publikowane zmiany wskaźników koniunk-
tury (poprawa) można uznać za dobrą monetę, trzeba także
pamiętać że ostatnio wskazywały na zbyt optymistyczne sza-
cunki wzrostu PKB wobec tych opartych na realnych danych o
wysokiej częstotliwości. Dodatkowo, zanim odbicie koniunktury
pojawi się w rachunkach narodowych (obstawiamy, że może to
być druga połowa 2020 a sama skala poprawy nie będzie po-
walająca) RPP przeczeka okres wysokiej inflacji i opadającego
wzrostu PKB z prawdopodobnie optymalną funkcją reakcji: bra-
kiem podwyżki stóp procentowych.

3



NIE KASOWAC

EURUSD fundamentalnie
EURUSD kontynuuje mikro-ruchy w dół. Dziś uwagę rynków
skupi EBC. Nie spodziewamy się zmian stóp procentowych; cie-
kawie może się jednak przedstawiać analiza wrażliwości La-
garde na sygnały poprawy koniunktury (oczywiście wszystko w
warstwie retorycznej). W najlbiższym czasie EBC będzie głow-
nie zajęty przeglądem strategicznym własnych działań. We-
wnętrzna rekapitulacja dokonań tego banku będzia trwała wiele
miesięcy. Obecnie wiemy jakie będą główne części raportu. Je-
den będzie dotyczył polityki pieniężnej w ujęciu tradycyjnym (in-
flacja, instrumenty i ich zastosowanie), drugi będzie ukierunko-
wany na „nowe” elementy bankowości centralnej (stabilność fi-
nansowa, zmiana klimatu, komunikacja).

EURUSD technicznie
Stara pozycja: S/L 57 ticków straty.
Nowa pozycja: Brak.
Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.
Dywergencja zadziałała, ale z pewnym opóźnieniem – notowa-
nia zdołały najpierw wygenerować nowe minimum lokalne, które
akurat równe było naszemu zleceniu S/L (1,1070), a później
nieznacznie skorygowały się w górę. Czy to koniec spadków?
Trudno na tym etapie powiedzieć, bo ruch w górę jest mało dyna-
miczny, a na wykresie dziennym notowania przycupnęły poniżej
średniej. Pozostajemy na razie poza rynkiem.

Wsparcie Opór
1,0879 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412

4



NIE KASOWAC

EURPLN fundamentalnie
Tym razem stwierdzenie, że złoty nie zareagował na dane, mo-
głoby być pewnym nadużyciem, gdyż w okolicy wczorajszej pu-
blikacji danych o produkcji dało się zaobserwować pewną pre-
sję na EURPLN (około 1 grosza). Nie rozsądzimy, czy wynika
to ze zmiany percepcji wzrostu, czy stóp procentowych, gdyż
oba czynniki mogły grać podczas wczorajszej sesji. Dziś publika-
cja sprzedaży detalicznej – wątpliwe, że będzie budzić podobne
emocje co produkcja.

EURPLN technicznie
Pozycja: Mała pozycja short @ 4,2350, S/L 4,2550, T/P 4,14.
Preferencja: Wyłamanie z range; cel 4,13
Bez zmian. Nieudany atak na 4,25 i pojawienie się na 4h dy-
wergencji sprowokowały serię spadków, które zatrzymały się i
zamknęły delikatnie poniżej dolnego ograniczenia rzędu świec
z początku miesiąca (i małego range). Sytuacji jednak daleko
do klarowności i wciąż nie jest jasne, jak mocno notowania wy-
łamały się z wieloletniego zakresu wahań. My w dalszym ciągu
czekamy na dalszy rozwój wydarzeń i jesteśmy spozycjonowani,
żeby zarobić na kontynuacji spadków. Póki co notowania kory-
gują się w górę.

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 1.73 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 1.94 1.98 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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
9Y 1.99 2.03 6x9 1.72 1.77 USD/PLN 3.8194
10Y 2.00 2.04 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.9477

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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