24 stycznia 2020

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

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 3.8
10:00 POL PPI r/r (%) gru 1.3 0.9 -0.1 1.0
10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach sty

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) gru 5.43 5.35 5.54
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru

10:00 POL Koniunktura konsumencka sty

13:45 EUR Decyzja EBC (%) sty -0.50 -0.50 -0.50
14:00 POL Minutes RPP sty

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.01 214 205 211
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) sty -8.0 -8.1 -8.1

24.01.2020 PIATEK

0:30 JAP CPlt/r (%) gru 0.7 0.5 0.8
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 globalna: Dzien rozpoczat sie od publikacji bardzo dobrych danych o koniunkturze w Japonii, a uptynie
pod znakiem publikacji indekséw analogicznych indekséw (PMI) w Europie i w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w cenach statych w grudniu 2019 r. wzrosta o 5,7 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu
miesiecznym wzrosta o 14,1 proc. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych
wzrosta w ubiegtym miesigcu o 7,5 proc. rdr.

m EUR: Rada Prezeséw EBC pozostawita bez zmian podstawowe stopy procentowe - podano w komunikacie po
posiedzeniu banku.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA ro$nie
0 6 tys. do 211 tys. - poinformowat Departament Pracy USA. Ekonomisci z Wall Street spodziewali sig, ze liczba
nowych bezrobotnych wyniesie 214 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.299 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.741 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.247 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC planuje sta¢ z bronig u nogi w najbliz-
szych miesiacach

Zgodnie z oczekiwaniami, styczniowe posiedzenie Rady Gu-
bernatoréw Europejskiego Banku Centralnego nie przyniosto
zmian w polityce pienigeznej. Duza cze$¢ konferencji po posie-
dzeniu poswiecona byta rozpoczynajgcemu sie strategicznemu
przegladowi celéw i instrumentow polityki pienigznej. Ma
on zakonczy¢ jeszcze w tym roku i bedzie dotyczy¢ [link]:
operacjonalizacji celu inflacyjnego (w tym mierzenia inflacji),
instrumentarium polityki pienieznej, planu badan nad kwe-
stiami ekonomicznymi i monetarnymi oraz praktyk w zakresie
komunikacji. Obejmie réwniez kwestie stabilnosci finansowej
(w tym kontek$cie pojawita sie wzmianka o negatywnych
skutkach niskich st6p procentowych), zatrudnienia i wptywu na
$rodowisko naturalne.

Teoretycznie posiedzenie nie przyniosto zadnych nowych
sygnatéw dotyczacych polityki monetarnej w strefie euro. Dla-
czego zatem rynki zareagowaty ostabieniem euro i spadkiem
rentownosci obligacji? O ile w warstwie diagnostycznej prezes
Lagarde brzmiata minimalnie delikatnie jastrzebio, podkreslajac
powolny wzrost inflacji bazowej i zmniejszenie ryzyk dla wzrostu
gospodarczego, o tyle byto to w zasadzie kopig linii przyjetej w
ostatnich miesigcach urzedowania M.Draghiego. W tym sensie
EBC nie zmienit oceny perspektyw inflacji i wzrostu w reakcji na
pozytywne zaskoczenia w danych makro (europejskie indeksy
zaskoczenh sg na wielomiesigecznych szczytach) i wydarzenia
geopolityczne. Co wiecej, C. Lagarde nie stronita od gotfebich
akcentow i dos¢ ogolnej zapowiedzi reakcji w razie, gdyby
wzrost gospodarczy wbrew prognozom nie odbit w najblizszym
czasie.

Podtrzymujemy poglad, ze w 2020 r. EBC nie podejmie zadnych
dziatan i skupi sig na wspomnianym przegladzie strategicznym.
Poprawa sytuacji w gospodarce swiatowej i umiarkowane przy-
spieszenie wzrostu PKB w strefie euro pozwoli na przyjecie wy-
czekujacej postawy przez EBC. Pierwszym testem zas beda pu-
blikowane dzi§ dane o koniunkturze w strefie euro (PMI).

mBank.pl

Bez twardego ladowania w sprzedazy deta-
licznej.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w cenach statych o 5,7% r/r, blisko
konsensusu rynkowego, ale ponizej naszej prognozy (7,2% t/r).
W cenach biezgcych wzrost wyniést 7,5% r/r. Odczyt grudniowy
jest marginalnie lepszy od $redniej z poprzednich kwartatéw, ale
miesci sie w trendach (por. wykres ponizej).
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—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

—7z wytgczeniem zywnosci i paliw

Przechodzac do szczeg6tdw, mozemy wyrdzni¢ dwie przyczyny
naszej pomytki. Po pierwsze, dynamiki wiekszosci kategorii
sprzedazy w grudniu charakteryzuja sie wysokimi warto$ciami
sezonowymi, na ktére w niektérych kategoriach naktadajg sie
wieloletnie trendy (dotyczace przesunie¢ zakupédw miedzy listo-
padem i grudniem). Ocena grudnia b.r. zalezata w duzej mierze
od oceny tego, czy grudzien roku poprzedniego byt anormalnie
staby, czy tez byt zwiastunem nowej sezonowej normy. Stosun-
kowo niewielkie pomyiki tutaj okazaty sie by¢ ze soba skorelo-
wane. | tak, dynamiki sprzedazy zywnosci i w pozostatych nie-
wyspecjalizowanych sklepach byly nizsze od naszych zatozen,
co oznacza odpowiednio niewielkie przyspieszenie (nominalnie
z 5,3 do 5,7% r/r) i hamowanie (z 14,1 do 11,3% r/r) w stosunku
do listopada. W przypadku sprzedazy w pozostatych niewyspe-
cjalizowanych sklepach jest to nowe sezonowe minimum w uje-
ciu m/m (por. wykres ponizej). Sprzedaz débr trwatych i péttrwa-
tych rosta w tempie zblizonym do listopadowego.

Miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej
w grudniu (wybrane kategorie)
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msprzedaz w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach

Po drugie, w danych o sprzedazy detalicznej ujawnita sie gru-
dniowa niespodzianka inflacyjna. Dynamika cen implikowana
przez dane o sprzedazy podwoita sie bowiem w stosunku do

I T . -


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.en.html

' Pt
-

grudnia (z 0,7 do 1,8% r/r) i nie jest to bynajmniej jedynie konse-
kwencja drozejacej zywnosci i paliw. Towary w pozostatych kate-
goriach drozaty 0 0,5% r/r, co jest najwyzsza wartoscig od marca
2013 r. Prawdopodobnie w wytaczonych kategoriach ,ukrywa
sie” sporo zywnosci sprzedawanej w pozostatych niewyspecja-
lizowanych sklepach, wigc bylibySmy ostrozni we wnioskowaniu
na temat presji cenowej w towarowej czesci inflacji bazowej. Tym
niemniej, pomytka w deflatorach sprzedazy detalicznej przeto-
zyfa sie na nietrafiong prognoze cafosci.

Dynamika cen sprzedazy detalicznej
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Dane o sprzedazy detalicznej zadowolg w zasadzie kazdego.
Sprzedaz utrzymuje si¢ na przyzwoitym poziomie, co poki co
przeczy tezom o automatycznym zatamaniu konsumpcji w obli-
czu wyzszej inflacji. Spodziewamy sie spowolnienia sprzedazy
i konsumpgiji, ale bedzie to poktosie obnizenia nominalnych wy-
nagrodzen oraz zmiany optymizmu polskiego konsumenta, ktéra
objawia sie juz od miesiecy. Od pesymistéw rézni nas takze
Sciezka konsumpcji, ktéra dopiero pod koniec roku zwalnia w
okolice 3% — konsumenci wygtadzajg $ciezke biezgcych docho-
déw; maja z czego. Z drugiej strony, nie ma przyspieszenia kon-
sumpcji i jednoczesnie propozycje dotyczace przegrzania sie
gospodarki i konieczno$ci podwyzek stop tez nalezy odtozyé na
potke osobliwosci.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej i spadek kursu wydarzyt sie doktadnie podczas
konferencji EBC (wiecej w sekcji analiz). Wyglada na to, ze ruch
byt poktosiem dos¢ wygoérowanych oczekiwan wzgledem La-
garde. By¢ moze myslano powszechnie, ze odnotuje poprawe
perspektywa na poprawe koniunktury (tak wtasnie, to nie powto-
rzenie), ale sie to nie stato. Prezes EBC pozostata ostrozna, a
nawet skupita (warunkowo) na mozliwosciach dalszej stymula-
cji. Czy to jest game changer? Raczej nie. Faktycznie pewna
poprawa koniunktury zbliza sie (przez Azjg) takze do Europy i w
najblizszym czasie obawy EBC zostang rozwiane. Tym samym
retoryka EBC moze nie by¢ az tak wazna (i dostosuje sie do
sytuacji) jak dane makro. Dzi$ wazny test w postaci wskaznikéw
PMI. Jesli nie bedzie wzrostu, bedzie wielka smuta na wycenach
euro i wielka rado$¢ na rynku dtugu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Maty long po 1,1049, S/L 1,1020.

Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.

Kurs dorysowat wczoraj kolejng czarng swiece. To jednak wcigz
za malo, aby zatrzymaé dywergencje na 4h (nadal trwa!). Korzy-
stajac z tego faktu, decydujemy sie na taktyczng pozycje long.
Publikowane dzi§ dane makro maja szanse ja wesprzec. Jesli
nie - opuszczamy szybko rynek, bo zaskoczenie makro moze
powaznie namiesza¢ w obrazie technicznym.

Wsparcie Opor

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

Dane o sprzedazy detalicznej przeszly raczej bez echa.
EURPLN zblizyt sie do 4,25, ale globalnie przez wigkszg
czes$c¢ dnia brakowato apetytu na ryzyko; wrocit dopiero wieczo-
rem. Kluczem do dzisiejszych notowan bedg wskazniki PMI ze
strefy euro. Potwierdzenie zakonczenia okresu niskiej aktywno-
$ci moze zachecac do sSmielszych zaktadow raz o podwyzki, dwa
o wyzszy wzrost PL. Oba zjawiska powinny sprzyja¢ ztotemu.
Scenariusz negatywnego zaskoczenia moze spowodowaé po-
wro6t kursu powyzej 4,25.

mBank.pl

EURPLN technicznie

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

Notowania wrécity pod $rednie (na wszystkich wykresach) i w
poblize 4,25, ktdérego przekroczenie rozpoczeto nowy etap zy-
cia na kursie. Na 4h na nowo wykwitta jednak dywergencja. Za-
mkniecie powyzej 4,25 na bazie dziennej prawdopodobnie za-
konczy jednak epizod wycieczki kursu w dét. Nasza pozycja po-
zostaje odzwierciedleniem oczekiwan, ze tak sie jednak nie sta-
nie.

Wsparcie Opor

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 1.69 1.73 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2463
2Y 1.84 1.88 M 140 1.60 USD/PLN 3.8308
3Y 1.86 1.90 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.9535
4Y 1.88 1.92
5Y 191 195 FRA__ BID ASK
eY 1.93 1.97 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1053
7Y 1.94 1.98 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 121.03
8Y 1.95 1.99 3x6 1.71 1.75 EUR/PLN 4.2452
QY 1.96 2.00 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.8384
10Y 1.97 2.01 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.9616
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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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