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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 0.90
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 0.3 -3.1(r) 2.4
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) sty 128.0 128.2 (r) 131.6
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 1.5

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 1.4 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 polska: Dzi$ zostanie opublikowany szacunek PKB za 2019 rok. Spodziewamy sige, ze wzrost PKB w
poprzednim roku spowolnit z 5,1 do 4,1% r/r (Sredniorocznie). Taka skala spowolnienia jest zwigzana w istotnym
stopniu ze stabym wynikiem IV kwartatu, ktéry z uwagi na staby wynik inwestycji, zamknat sie wzrostem 3,1% r/r.

Gospodarka globalna: Jedynym godnym odnotowania wydarzeniem dnia dzisiejszego bedzie koniec posiedzenia
FOMC. Nie spodziewamy sie zadnych zmian stop procentowych i modyfikacji retoryki Fed. W naszej opinii prezes
Powell podtrzyma optymistyczng diagnoze stanu amerykanskiej gospodarki, akcentujgc jednoczesnie relatywnie
niska inflacje i powtarzajac wczesniejsze deklaracje na temat warunkéw niezbednych, aby mozna byto mysle¢ o
podwyzce stép procentowych (trwaty wzrost inflacji powyzej celu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nalezy sie liczy¢ z wyraznym pogorszeniem kondycji przedsiebiorstw w 2020 r. — wynika ze styczniowej
edycji opracowania ,,Szybki monitoring. Analiza sytuaciji sektora przedsiebiorstw”.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w grudniu 2019 r. wzrosly o 2,4 proc. mdm wobec spadku miesigc
wczesniej o 3,1 proc. mdm, po korekcie z -2,1 proc. — poinformowat Departament Handlu USA we wstepnym wyli-
czeniu. Rynek oczekiwat wzrostu o 0,4 proc. mdm.

m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw wzrést w styczniu do 131,6 pkt. wobec 128,2 pkt. miesigc
wczesniej, po korekcie z 126,5 pkt. — wynika z raportu Conference Board.

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 1.648 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.235 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Badania koniunktury NBP: gospodarka dalej
spowalnia, w cenach i wynagrodzeniach ad-
ministracyjne zamieszanie

Najnowsze badania koniunktury NBP (Szybki Monitoring NBP
- link) wskazujg, ze gospodarka polska nadal zwalnia i wida¢
wrecz intensyfikacje procesu hamowania. Wskaznik prognoz
sytuacji ekonomicznej znalazt sie na minusie po raz pierwszy
od 2012 i 2013 roku, w ujeciu odsezonowanym nie jest na
minusie ale réwniez wyznacza minima. To sprawia, ze czujemy
sie bardzo komfortowo z niskg i nizszag od mediany oczekiwan
(2,8% vs 3,2%+) prognozg tempa wzrostu PKB w 2020 roku.
Badania koniunktury sg tez istotnym elementem decyzyjnym
NBP. W potaczeniu z projekcja inflacyjna beda bardzo silnym
argumentem w RPP sprzyjajgcym postrzeganiu biezgcego
wyskoku inflacji jako przejsciowy.

Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej
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——Wskaznik prognozowanej sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstwa (odez.)

——Wskaznik prognoz popytu (odsez.)

W szczegdlnosci, w najblizszym czasie dojdzie do dalszego
ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej i zatrudnienia. W przy-
padku aktywnosci inwestycyjnej pojawia sie bezposrednie
stwierdzenie, ze ostatnie ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej
nie byto zwigzane tylko i wytacznie z absorpcjg funduszy UE
i jest ono poparte wykresem (przedsigbiorstwa o wysokim i
niskim wykorzystaniu tych funduszy tng inwestycje w tej samej
skali). Pewne optymistyczne przestanki pojawiajg sie w panach
inwestycyjnych na rok wprzéd, co oznacza, ze niedtugo bedzie
mozna szukaé dotka inwestycyjnego — zdecydowanie jednak
ten moment jeszcze nie nadszedt.

mBank.pl

Bardzo ciekawie przedstawia sie cze$¢ raportu dotyczaca
zmiennych nominalnych (ptace i ceny). Skokowo wzrést odsetek
firm planujacych podwyZzki oraz planujgcych znaczne podwyzki.
Moze to mie¢ zwigzek ze zmianami ptacy minimalnej, ktéra przy
wzro$cie grubo powyzej 10% spetnia kryterium ,znacznosci”.
Trop potwierdza niejako rozktad podwyzek. Mediana to nadal
okolice 5% zas$ w gore strzela Il kwartyl (okolice 8% - ostatnio
widziane w 2018 i 2019 roku). Pozostate, dtugoterminowe staty-
styki wynagrodzen sg stabilne. Nie ma powodoéw, aby przypusz-
czaé ze wystepujg medialnie no$ne efekty drugiej rundy. Wszel-
kie dostepne dowody wskazujg wytgcznie na skokowe dosto-
sowanie do ptacy minimalnej. Péki co wyzsze ceny materiatow
(oraz percepcja inflacji w ogéle) pozwalajg na do$¢ odwazne do-
stosowanie cen wtasnych przedsiebiorstw (co tadnie pokazujg
indeksy cen produkcji globalnej, zwtaszcza w sekcjach innych
niz przemyst). Generalnie tez wigcej firm spodziewa sie wzro-
stow inflacji. Podejrzane jest jednak to, ze dominujg w tej gru-
pie firmy z sekcji ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczng” oraz ,dostawa wody, gospodarowanie $ciekami i odpa-
dami”. Kwestia wymaga wiec dalszego monitoringu, ale wydaje
sie w tym momencie do$¢ mocno wiedziona przez firmy, ktore
faktycznie podnoszg ceny na podstawie regulacji i robig to w
duzej skali.

I T . -


https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_1_kw_2020.pdf
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dzien bez wiekszych zmian na EURUSD. Wcigz w
centrum zainteresowania jest rozwdj epidemii koronawirusa,
rynkowe nastroje sie juz jednak troche uspokoity. Jak pisali-
$my wczesniej, kierunkowy wptyw epidemii na gospodarke jest
znany, ale na zobaczenie tego w danych przyjdzie jeszcze po-
czekac¢. Epidemia wcigz sie rozszerza, dlatego wszelkie sza-
cunki jej wptywu na gospodarke $wiatowg sg obarczone nie-
pewnoscig. Sytuacja nie powinna sie dzisiaj zmieni¢ — korona-
wirus dalej bedzie tematem, na ktérym bedg skupia¢ sie rynki.
Dzisiejsza konferencja Fed nie powinna przynies¢ zadnych nie-
spodzianek — poprzeczka do podwyzki stop jest wysoko zawie-
szona (trwaty wzrost inflacji powyzej celu), nie spodziewamy sig
ani zadnych zmian decyzji, ani retoryki J.Powella. Zapowiada si¢
wiec kolejny stosunkowo stabilny dzien na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

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.
Ostatnie minimum lokalne zbiegto sie z psychologiczna barierg
1,10. Zagralismy taktycznag pozycja long, pdki co zysk na niej
wynosi niemal zero.

Wsparcie Opor

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

Lekkie uspokojenie globalnych nastrojow zastopowato dalsze
ostabianie ztotego wobec euro. Wczoraj za EURPLN wiec sto-
sunkowo spokojny dzien. Dzi$ wcigz najwazniejszym tematem
bedg globalnie niepokoje zwigzane z rozwojem koronawirusa,
do gtosu moga tez doj$¢ dane krajowe. Zostanie opublikowany
wstepny odczyt PKB za 2019 rok (nasza prognoza 4,1% r/r jest
nieco ponizej konsensusu), ktory bedzie rozpatrywany gtownie
w kontek$cie wyniku 4 kwartatu. Stabszy 4 kwartat, i nadcho-
dzace w najblizszych kwartatach nizsze dynamiki PKB sg sta-
bym sygnatem dla ztotego. W takich warunkach oczekiwania na
podwyzki stép w Polsce sg ptonne, co przy rosnacej inflacji réw-
niez bedzie ostabia¢ ztotego.

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

1D 1w iM 3M
BEM FX EPLN

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

Pozycija: Brak.

Wzrosty zatrzymaly sie wczoraj lekko powyzej 4,28, a ostatecz-
nie dzien zakonczyt sie czarng Swiecg. Ani na wykresie dzien-
nym, ani na czterogodzinowym nie pojawity sie zadne sygnaty
odwrdcenia trendu. Podtrzymujemy opinie, ze kluczowym pozio-
mem oporu jest splot Srednich na dziennym w okolicy 4,2950.
Tam bedziemy szuka¢ okazji do zagrania pozycja short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.72  1.76 ON 0.70 1.40 EUR/PLN 4.2794
2Y 1.81 1.85 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.8844
3Y 1.83 1.87 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 4.0094

4Y 1.84 1.88

5y  1.86 1.90 FRA BID ASK

6Y 1.88 1.92 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1021
7Y 1.89 1.93 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 120.28
8Y 1.91 1.95 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2715
)4 1.92 1.96 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.8750
10Y 194 198 912 1.73 1.77 CHF/PLN 3.9828
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
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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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