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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

27.01.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sty 97.0 96.3 95.9
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sty 94.8 93.8 92.9
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 5.2 5.2 5.1 5.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) gru 730 719 694
14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sty 0.90 0.90

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 1.2 241

16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) sty 128.0 126.5

10 00 POL PKB r/r (%) 2019 41 4.2 5.1

20:00 USA Decyzja FOMC (%) sty 1.75 1.75

11:00 EUR  ESI (pkt.) sty 101.8 1015

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) gru 7.5 7.5

13:00 GBR Decyzja BoE (%) sty 0.75 0.75

14:00 GER HICP t/r flash (%) sty 1.7 15

14:30 USA PKB kw/kw SAAR wstepny (%) Q4 2.2 21

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.01 215 211

2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 50.0 52.0

2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) sty 53.0 53.5

8:45 FRA HICP r/r flash (%) sty 1.7 1.6

9:00 SPA HICP r/r flash (%) sty 1.1 0.8

9:00 SPA  PKB kw/kw wstepny (%) Q4 0.4 0.4

11:00 EUR HICP r/r flash (%) sty 14 1.3

11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q4 0.2 0.2

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) gru 0.3 0.4

14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) gru 1.6 1.5

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sty 48.9 48.2(r)

16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) sty 99.0 99.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie warto odnotowaé jedynie posiedzenie wegierskiego banku centralnego. W Sta-
nach Zjednoczonych w kalendarzu publikacji widniejg dane o zaméwieniach na dobra trwate oraz indeks koniunktury
konsumenckiej Conference Board.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: W przyszlych miesigcach mozliwe jest wyhamowanie tendencji inflacyjnych, a ryzyko spowolnienia gospo-
darczego powinno skfania¢ do myslenia o réznych formach tagodzenia polityki pienieznej - napisat w artykule do
portalu wGospodarce cztonek RPP Eryk ton.

m GUS: Stopa bezrobocia w grudniu 2019 r. wyniosta 5,2 proc. wobec 5,1 proc. w listopadzie.

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje w$rdd przedsigbiorcéw niemieckich, wyniést w | 95,9 pkt. wobec 96,3 pkt. w
poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.377 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.612 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.246 -0.050

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Europa: Stabilizacja koniunktury w europej-
skim przemysle w cieniu epidemii

W styczniu europejskie wskazniki koniunktury ustabilizowaty
sie. PMI composite ustabilizowat sie na poziomie 50,9 pkt., na
co zlozyta si¢ poprawa sytuacji w przemys$le (wzrost z 46,3 do
47,8 pkt.) oraz pogorszenie nastrojbw w ustugach (spadek z
52,8 do 52,2 pkt.). W rozbiciu geograficznym uwage zwraca
przede wszystkim poprawa nastrojéw w Niemczech (zaréwno
w ustugach, jak i w przemysle — dane Ifo publikowane wczoraj
zgadzajg sie co do przemystu, ale juz nie co do ustug), delikatne
pogorszenie sytuacji we Francji (potwierdzone przez wskazniki
INSEE) i utrzymujgca sie stabo$¢ peryferii strefy euro. Tym
samym, w europejskiej koniunkturze utrzymuje sie status quo
w postaci delikatnej poprawy i wygasania zewnetrznego szoku,
ktory sprowadzit wyniki europejskiego przemystu na niziny
nieobserwowane od 2012 roku. Pierwsze szacunki PKB za
| kwartat, jakie mozna przygotowa¢ w oparciu o styczniowag
koniunkture, to w dalszym ciagu solidne, stabilne 0,2% kw/kw.

Wskazniki koniunktury dla strefy euro
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Skala ozywienia w strefie euro juz sama w sobie nie porywa.
Tymczasem wydarzenia po drugiej stronie globu dodatkowo
ja przyémiewaja. Wyglada tez na to, ze tymczasowo kasujg
kwestie poprawy w gospodarce $wiatowej i uniewazniajg wiek-
szo$¢ reflacyjnych zaktaddéw zainstalowanych w oczekiwaniu
na dalszg poprawe danych. Mowa oczywiscie o rozprzestrze-
niajgcej sie w Chinach epidemii nowego koronawirusa. Na
temat aspektéw medycznych czy epidemiologicznych wypowia-
dac sie nie mozemy, warto jednak rozwazy¢ skutki gospodarcze.

Skumulowana liczba zachorowan powinna ewoluowaé¢ zgodnie
z krzywg logistyczng (sptaszczone ,S”) i wg wszystkich do-
stepnych informacji jesteSmy przed punktem przegiecia, tj. w
momencie, gdy liczba zachorowan wciaz rosnie wyktadniczo
(czes$¢ analiz sugeruje, ze szczyt zachorowan moze wystgpic
dopiero w kwietniu). Ze wzgledu na dynamike rejestrowanych
i notowanych zachorowan okres inkubacji, niepewnos¢ co do
$rodkéw i warunkow transmisji oraz zaistnienie epidemii w gesto
zaludnionym obszarze miejskim, ocena petnej skali i skutkow
epidemii nie jest w tej chwili mozliwa. Mozna jednak z duzym
prawdopodobienstwem stwierdzié¢, ze skutki te bedg znaczgco
wigksze niz w przypadku SARS (2003 r.) i MERS (2012 r.),
pochodzacych z tej samej rodziny wiruséw. Wynika to réwniez
z daleko wiekszej roli gospodarki chinskiej w $wiatowym obiegu
gospodarczym.

mBank.pl

Ogtoszone juz teraz w Chinach $rodki zaradcze sg dezorgani-
zujace dla zycia gospodarczego, mowa tu przede wszystkim
o zakazach poruszania sie w duzej czesci kraju, faktycznej
kwarantannie obejmujacej kilkadziesigt min osdb, przedtuzeniu
Swigt noworocznych, zamknieciu szkét, urzedéw, gietd i firm
prywatnych, nakazach pracy zdalnej, a takze o dodatkowych
kontrolach sanitarnych. Niemniej wazne sg restrykcje narzu-
cane przez obywateli samym sobie — pozostawanie w domach,
nieuczestniczenie w zgromadzeniach, rezygnacja z podrézy,
itp. Nie jest przy tym jasne, czy obecnie ogtoszone terminy
przedtuzenia swiat bedg wystarczajgce.

Najwazniejsze skutki gospodarcze beda oczywiscie wewnetrzne
i znaczace wyhamowanie aktywnosci gospodarczej w Chinach
na poczatku roku jest pewne. Nabierajace w koncéwce 2019 r.
ozywienie w tamtejszej gospodarce co najmniej zostanie opdz-
nione, jesli nie wykolejone. W tym kontekscie zwigkszenie sty-
mulacji gospodarki po ustabilizowaniu sytuacji epidemiologicz-
nej jest bardzo prawdopodobne i moze stanowi¢ podparcie dla
rynkéw finansowych w chwilach najwiekszego zwatpienia (na-
gromadzenie negatywnych informacji). Z punktu widzenia go-
spodarki realnej, podmiotéw zewnetrznych i partneréw handlo-
wych zaburzenia zwigzane z epidemig przetoza si¢ zapewne na
op6znienia w fancuchach dostaw, spadek popytu na potprodukty
i surowce, zatrzymanie ruchu turystycznego, a takze zawiesze-
nie czesci przedsiewziec. W konsekwencji wyniki spoétek row-
niez ulegng pogorszeniu. Nie jest rowniez jasne, jak wptynie to
na wywigzywanie sie przez Chiny z zapiséw umowy handlowe;j
z USA. Z punktu widzenia Europy bezposrednie skutki nie bedg
pdki co znaczgce (dodajmy tez, ze liczba zachorowan poza Azja
Wsch. jest mikroskopijna), jednak potencjat do pogorszenia sen-
tymentu i zatrzymania trendu poprawy oceny zaméwien ekspor-
towych jest znaczacy chociazby ze wzgledu na to, z jak ogromng
niepewnoscig mamy obecnie do czynienia. Wskazniki koniunk-
tury w lutym beda juz wygladac gorze;.
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EURUSD fundamentalnie

Rynkowe obawy zwigzane z rozwojem epidemii koronawirusa w
Wuhan (amerykanskie gietdy byty wczoraj na najnizszych pozio-
mach od pazdziernika zesztego roku) nie przetozyty sie istotnie
na ruchy EURUSD, kt6ry pozostawat w miejscu. Co do kierunku,
potencjalne skutki gospodarcze sytuacji w Chinach sg juz po-
wszechnie znane — oczekiwane spadki PKB w niektorych pro-
wincjach, ograniczenia obecnosci w pracy, pogorszenie sytuacii
w ustugach i sprzedazy. Na ilosciowe potwierdzenie tego w da-
nych przyjdzie czas i inwestorzy zdaza to jeszcze zagraé, a na
razie pozostaje $ledzenie rozwoju choroby. Wczorajsze odczyty
danych w Europie i Stanach (nizszy od oczekiwan wskaznik Ifo,
stabsza sprzedaz domoéw w USA), réwniez nie napawaty opty-
mizmem, cho¢ byty one w tym konteks$cie drugorzedne.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Maty long po 1,1019, S/L 1,0970.

Preferencja: Lapanie dotkdw...

EURUSD przewartosciowat sie znaczaco w ostatnich dniach
(biorgc poprawke na zmienno$¢) i ztamat szereg waznych
wspar¢. Tym niemniej wyglada na to, ze kurs gubi dynamike
spadkowa, o czym $wiadczy dywergencja na 4h. Co ciekawe,
pojawia sie ona na dolnym ograniczeniu kanatu spadkowego.
Warto zagra¢ taktyczng pozycjg long, zwtaszcza ze minima lo-
kalne, ktére w listopadzie byty skuteczng zaporg przed spad-
kami, sg juz blisko i stosunek zysk/strata z takiej pozycji jest ko-
rzystny.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Globalne obawy o eskalacje zachorowan na koronawirusa, o
ktérych szerzej piszemy w komentarzu do EURUSD, poskutko-
waty ruchem EURPLN o 2 grosze w goére. Podobnie, w obliczu
narastajgcych niepokojow na rynkach, zachowywaty sie wczo-
raj inne waluty regionu. Jak pisali§my wczoraj, w tym momencie
zaréwno czynniki krajowe jak i globalne dziatajg w strone osta-
bienia ztotego. W takich warunkach nawet kanat oczekiwanych
stop procentowych nie zadziata, bo oczekiwania spadajg wraz z
obawami o gospodarke globalng. Lokalny scenariusz inflacyjny
nie zagra w takich warunkach i moze tylko ostabi¢ ztotego.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
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EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Brak.

Bez zmian. Notowania nabraty dostatecznego momentum, by
dokonac wytamania w gore i przy okazji uruchomic zlecenie S/L.
Tym samym, teraz juz definitywnie mozna pozegna¢ sie z ideg
trwatego wytamania z obowigzujacego od wielu kwartatow (!)
range. Najblizszy przystanek dla kursu to splot $rednich w oko-
licy 4,2950. My pozostajemy chwilowo poza rynkiem — przy tak
duzej zmiennosci stosunek potencjalnego zysku i potencjalnej
straty jest niekorzystny.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.72  1.76 ON 0.70 1.00 EUR/PLN 4.2679
2Y 1.80 1.84 1M 1.41  1.61 USD/PLN 3.8725
3Y 1.81 1.85 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.9915

4Y 1.81 1.85

5Y 182 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.83 1.87 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1018
7Y 1.85 1.89 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 119.97
8Y 1.86 1.90 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2763
)4 1.88 1.92 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.8807
10Y 189 1.93 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.9977
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 2,00 - 2,10
J 2,00
1,9 20 1,30
1,90
1,80 -
1,8 15 . 1,80
< 2 F1,70 £
1,7 10 1,70
1,60
1,60
1,6 5
1,50 1,50
1,5 0 1,40 1,40 ArrrrrrrrrrrrrereeTTe e =10
N © © 2 2 2 = B 9x12 |12X15/15X18|18X21(21X24 ™ @ > 2 z
ST ® i e = 8 I kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 |kwi 21| lip 21 |paz 21 o - o o H
b - o~ © 2 “ 5 Wi ip paz sty wi ip paz a - ) ) ]
mspread 1Y vs 3M =—=Wibor 1Y =—=Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,50 ~ a0 997 59,50 59,32
| 30 85
2,00 I 20 80 59,00 |
= I 10 75 58,56
m - 0 70
1,50 l 58,50 -
F-10 g5 |
L 20 _ 58
1,00 | oy 2 58,00 -
55
[0 5o |
0,50 rse L 57,50 -
I -60
40 T T , T : , T :
0,00 | ! ! ! | ! ! | ! -70 s 5 = & o EY B & = &3 S
i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 = = = ; = = £ ot ot ’ i f
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark H - w £ E = H = @ MARD HERO MAYQ
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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