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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 4.0
20:00 USA  Decyzja FOMC (%) sty 1.75 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 globalna: W Europie dzien uptynie pod znakiem publikacji danych o bezrobociu (w Niemczech za sty-
czen, szacunek dla catej strefy euro za grudzien) oraz indekséw koniunktury ESI. Ponadto, dzi§ zobaczymy pierwsze
dane o inflacji w styczniu - ceny konsumenckie najprawdopodobniej przyspieszyty w konczacym sie miesigcu. Z kolei
decyzja Banku Anglii nie przyniesie zmian w polityce pienieznej, natomiast mozliwe sg sygnaty dotyczace kolejnych
ruchéw (duze prawdopodobienstwo ciecia stop w kolejnych miesigcach). W Stanach Zjednoczonych zobaczymy
dzi$ pierwszy odczyt PKB za IV kwartat i prawdopodobna jest stabilizacja tempa wzrostu gospodarczego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 2019 roku o 4,0 proc., po wzroscie o 5,1 proc. w 2018 roku - podat w
szacunku GUS.

= MF: W 2020 r. wzrost PKB wyniesie przynajmniej 3,7 proc. - powiedziat minister finanséw Tadeusz Koscinski.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata gtéwng stope procentowg w przedziale 1,50-1,75 proc. - po-
dano w komunikacie po posiedzeniu.

m USA: Niepewnosci dla perspektyw wzrostu PKB w USA utrzymujg sie, wliczajgc w to zagrozenia zwigzane z ko-
ronawirusem - ocenit prezes Fed Jerome Powell na konferencji po $rodowym posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Dodat, ze obecne nastawienie do polityki monetarnej jest odpowiednie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.395 -0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.587 -0.032

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.251 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost PKB prawdopodobnie w okolicy 3%
w IV kwartale

PKB w 2019 roku wzrést o 4,0% w cenach statych. To warto$¢
nizsza od mediany oczekiwan (4,2%) i naszej prognozy (4,1%).
Szokujacy jest jednak wynik IV kwartatu i jego kompozycja, bo
mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze takiego biegu wydarzen
nie przewidziat nikt.

Po pierwsze, przedziat dla najbardziej prawdopodobnych
prognoz dla IV kwartatu wygladaja nastepujaco: PKB 2,8-3,1%
r/r; konsumpcja prywatna 3,5-3,8% r/r; inwestycje 7,2-7,3% r/r;
wktad eksportu netto minus 0,5-0,3 pkt. proc.
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= [nwestycje mmmm Eksport netto = Konsumpcja Zapasy =—e=—PKB r/r (%)

Po drugie, taka kompozycja jest jak juz wspomniano zaska-
kujaca. Odczyt z IV kwartatu plasuje dynamike konsumpcji
prywatnej na wyjatkowo niskim poziomie. Automatycznie rzutuje
to takze na | kwartat. Juz w tym momencie mozna bezpiecznie
powiedzie¢, ze stymulacja fiskalna nie zdofata przewazyc¢
tendencji cyklicznych. Ratunek nie przyszedt réwniez ze strony
ustug konsumenckich. Trudno wskazaé¢ jeden czynnik odpo-
wiadajacy za kontynuacje spowalniania konsumpcji pod koniec
roku, ale w tym momencie konsumpcja dostosowuje sie szybko
do tempa zmian realnych dochodéw rozporzadzalnych. To
oczywiscie takze zrodto ryzyka dla drugiej potowy roku, kiedy
na tych ostatnich mozna spodziewac sie ostrego hamowania.
Jesli jest to efekt cenowy i zadziataly skutki percepcji ,drozy-
zny”, | kwartat wydaje sie najbardziej narazony na zaskoczenie
w dét. Caly rok mniej, cho¢ wedtug naszych prognoz inflacja
pozostanie podwyzszona (kwestia powrotu inflacji do celu to
bardziej historia dla rynkéw finansowych niz konsumentéw — ci
ostatni majg adaptacyjne oczekiwania).

Po trzecie, takiego wyniku inwestycji nie dato sie ,ztozy¢” z
danych szczeg6towych na temat budownictwa i konserwatyw-
nych (dynamiki r/r bez zmian) zatozen co do pozostatych klas
Srodkéw trwatych. Byé moze IV kwartat to kwestia wydatkéw
MON, ktére czesto ksieguja sie pod koniec roku. Co ciekawe,
przypadek IV kwartatu 2019 r. jest bardzo podobny do ana-
logicznego kwartatu 2017 roku. Wéwczas réwniez inwestycje
solidnie zaskoczyty, wg wstepnego szacunku rosngc o 11,3%
r/r tylko po to, by w najblizszej rewizji kwartalnych rachunkéw
narodowych zosta¢ zrewidowanymi o 6 pkt. proc. w doét, czyli
do warto$ci zgodnej z 6wczesnymi tendencjami cyklicznymi
i nasza oryginalng prognoza (por. wykres ponizej). Nie jest
zatem jasne, na ile odczyt z IV kwartatu powinien by¢ brany
pod uwage przy prognozowaniu $ciezki na 2020 r. Cykl UE oraz
minusy na wydatkach majgtkowych samorzadéw same w sobie
implikuja spadki r/r w 2020. Ewentualna baza statystyczna IV
kwartatu doktada swoje i moze sptaszcza¢ ewentualne odbicie

mBank.pl

w drugiej potowie roku. Trudno tez spodziewac¢ sie, ze przy za-
skakujacych negatywnie danych makro nagle do lotu poderwie
sie prywatna aktywno$é inwestycyjna. Problemy strukturalne
(takie jak transformacja energetyczna, ktorg Polska ma przed
sobg) i dtugookresowe potrzeby inwestycyjne pozostajg bez
zmian. Stwierdzenie to nie ma jednak przetozenia na implikacje
cykliczne i kwestie ksztattu Sciezki inwestycji w najblizszych
kwartatach.

Naktady brutto na srodki trwate
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Eksport netto odnotowuje w catym roku tylko niewielkg nad-
wyzke, co implikuje ujemny wkiad w IV kwartale, wbrew sza-
cunkom opartym o dane handlowe z pazdziernika i listopada (w
Swietle ktorych kroito sie na dodatni wkiad). Zagadka wktadu
eksportu netto w IV kwartale tgczy sie z zagadka inwestyciji: (1)
jesli za niespodzianke w tych drugich odpowiadaty duze inwe-
stycje maszynowe, to najprawdopodobniej pochodzity one z im-
portu; (2) wstepne dane za wspomniany wczesniej IV kwartat
2017 r. réwniez pokazaty zaskakujgco niski, ujemny wktad eks-
portu netto, ktéry pdzniej zrewidowano w goére (por. wykres po-
nizej). Niemniej jednak, zachowanie eksportu netto jest obec-
nie regularne i, w potagczeniu z oczekiwanymi w najblizszym
czasie stabymi dynamikami eksportu (importochtonno$¢!) oraz
ryzykami dla $ciezki konsumpcji implikuje silna, anty-cykliczna
kontre ze strony eksportu netto w 2020 roku. Spowolnienie
bedzie wigc miato bardzo standardowy przebieg. Popyt we-
wnetrzny bedzie znaczgco kompensowany saldem wymiany z
zagranicg. Gorka tego efektu przypadnie na | potowe roku.

Wktad eksportu netto
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Wynik IV kwartatu nie poprawia perspektyw wzrostu polskiej
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gospodarki w przysztym roku. Prognozowane przez nas 2,8%
Sredniorocznie obecnie obarczone jest symetrycznym ryzykiem,
a konsensus analitykéw prywatnych i instytucji bedzie jeszcze
zbiegat w kierunku naszej prognozy. Dotyczy to réwniez pro-
jekcji NBP. Hamowanie polskiej gospodarki pozostanie dla RPP
rozstrzygajacym argumentem w debacie na temat reakcji na wy-
strzat inflacji i wzmocni tylko przekonanie, ze kolejnym ruchem
ze strony RPP moze by¢ obnizka. Kombinacja uwarunkowan
krajowych i globalnych (pietrzace sie ryzyka ze strony nieopa-
nowanej wcigz epidemii koronawirusa w Chinach) sprawia, ze
uczestnicy rynku odtozg zaktady o podwyzki stop w Polsce na
pétke na diuzszy czas.

mBank.pl

USA: Fed pozostaje gotebi

Zgodnie z przewidywaniami, na styczniowym posiedzeniu
FOMC nie zmieniono stép procentowych i przedziat docelowy
dla stopy funduszy federalnych wynosi w dalszym ciggu
1,50-1,75%. Zmiany w retoryce banku byty kosmetyczne, cho¢
trzeba je oceni¢ jako gotebie. W komunikacie cel obecnie
prowadzonej polityki zostat okreslony jako wspieranie ,powrotu
inflacji do symetrycznego celu inflacyjnego” (wczesniej byta
mowa o inflacji ,w poblizu” celu). Na konferencji prasowej zas
prezes Powell optymizm co do koniunktury w USA okraszat
duzg ostroznoscia w odniesieniu do perspektyw wzrostu na
Swiecie. Co wazniejsze, deklarowat réwniez ,dyskomfort” z
powodu nierealizowania celu inflacyjnego. Duzo miejsca zajety
mocno techniczne kwestie stabilizacji stop procentowych na
poczatku krzywej — dos$¢ powiedzie¢, ze Fed planuje w Il
kwartale zakonczy¢ skup bonéw skarbowych.

Fed jest gotebi i w najblizszym czasie taki pozostanie. O ile
bowiem poprzeczka do obnizki stop procentowych jest zawie-
szona do$¢ wysoko i sporo negatywnych czynnikéw musiatoby
si¢ odtozy¢ w warunkach finansowania oraz w samych danych
makro, o tyle podwyzka stép procentowych jest w najblizszych
kwartatach niewyobrazalna. Fed, z banku centralnego wierza-
cego w krzywg Philipsa i dziatajacego z wyprzedzeniem, stat
sie bowiem bankiem, ktéry musi inflacje najpierw dtugo ogladac
na wlasne oczy, by w nig uwierzyé. Co wiecej, jest gotow ta-
godna polityka pieniezng do tego doprowadzi¢. Z tego wzgledu
nie nalezy w najblizszym czasie spodziewa¢ sie podwyzek stép
procentowych, a rynki beda automatycznie wycenia¢ ciecia w
reakcji na silne negatywne szoki.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj kolejny dzieh bez wigkszych zmian na EURUSD. Gotebi
wydzwiek konferencji J. Powella (wigcej piszemy o niej w sekgiji
analiz) nie znalazt wigkszego przetozenia na zachowanie dolara.
| nie ma sie co dziwi¢, konferencja nie niosta za sobg nic za-
skakujacego, a Fed wcigz ocenia swojg polityke monetarng jako
odpowiednig. Dzi§ w pierwszej czesci dnia eurodolar powinien
zaleze¢ od odczytu niemieckiej inflacji i danych z europejskiego
rynku pracy, potem uwaga przeniesie sie na odczyt amerykan-
skiego PKB za 4 kwartat. Wciaz tez tematem pozostaje rozwdj
epidemii koronawirusa — dzisiejsze posiedzenie komitetu WHO
w tej sprawie moze rzuci¢ nieco Swiatta na dalszy rozwdj sy-
tuacji. Przy braku wigkszych niespodzianek, eurodolar kolejny
dzien powinien pozostawac relatywnie stabilny.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm /miana koszyka® USD

--=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

m Zmiana koszyka® EUR
—Z7miana netto

/
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EURUSD technicznie

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

Preferencja: Lapanie dotkdw...

Bez zmian. EURUSD przewartos$ciowat sie znaczgco w ostat-
nich dniach (biorgc poprawke na zmiennos¢) i ztamat szereg
waznych wspar¢. Tym niemniej wyglada na to, ze kurs gubi dy-
namike spadkowa, o czym $wiadczy dywergencja na 4h. Co cie-
kawe, pojawia sie ona na dolnym ograniczeniu kanatu spadko-
wego. Ostatnie minimum lokalne zbiegto sie z psychologiczng
barierg 1,10. ZagraliSmy taktyczng pozycjg long, poki co zysk
na niej wynosi niemal zero.

Wsparcie Opor

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

Ztoty lekko ostabit sie wczoraj wobec euro. Przyczyn mozna szu-
ka¢ we wczorajszym odczycie PKB za 2019 rok. Ten zaskoczyt
negatywnie — szacunek GUS na poziomie 4% r/r byt ponizej ca-
tego zestawu prognoz analitykow (wigcej o wczorajszym odczy-
cie i wynikajgcych z niego szacunkéw danych na 4 kwartat w
sekcji analiz). Stabszy 4 kwartat, i nadchodzace w najblizszych
kwartatach nizsze dynamiki PKB sg stabym sygnatem dla zto-
tego. W takich warunkach oczekiwania na podwyzki stép w Pol-
sce sg ptonne, co przy rosnacej inflacji rowniez w dtuzszej per-
spektywie powinno ostabia¢ ztotego. Dzisiejszy dzien jest pusty
pod wzgledem kalendarza danych. Ztoty wiec powinien zaleze¢
od nastrojow na rynkach globalnych.

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

Pozycja: Brak.

Bez zmian. Ani na wykresie dziennym, ani na czterogodzinowym
nie pojawity sie zadne sygnaty odwrocenia trendu. Podtrzymu-
jemy opinie, ze kluczowym poziomem oporu jest splot $rednich
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 0.80 1.10 EUR/PLN 4.2766
2Y 1.80 1.84 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8871
3Y 1.81 1.85 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.9873

4Y 1.82 1.86

5y 184 1.88 FRA BID ASK

6Y 1.85 1.89 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1008
7Y 1.87 1.91 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 120.01
8Y 1.88 1.92 3x6 1.70 1.75 EUR/PLN 4.2846
)4 1.89 1.93 6x9 1.70 1.75 USD/PLN 3.8917
10Y  1.91 1.95 9x12 1.71 1.76 CHF/PLN 4.0017
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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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