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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

3.02.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) sty 51.0 51.5 51.1
9:00 POL PMI (pkt.) sty 47.5 48.3 48.0 47.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 51.0 51.0 51.1
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 45.2 45.2 45.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 47.8 47.8 47.9
10:30 GBR PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 49.8 49.8 50.0
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 51.7 51.7 51.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 48.4 47.2 50.9
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) gru 0.9 -1.2(r) 1.2
2:45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) sty 52.0 52.5 51.8
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 51.7 51.7 51.0
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 54.2 54.2 54.2
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 52.2 52.2 52.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru -1.1 0.8(r) -1.5
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) sty 150 199 291
14:30 POL Decyzja RPP (%) 5.02 1.50 1.50 1.50 1.5
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 55.1 54.9 5515)
8:00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) gru 0.6 -0.8(r) -2.1
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 6.02 2.00 2.00 2.00
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.02 216
8:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) gru -3.6 -2.6
8:45 FRA Produkcja przemystowa r/r (%) gru 0.9 1.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sty 160 145
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 3.5 3.5
14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe sty 0.3 0.1

m/m (%)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Tygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy raczej nie wzbudzg emocji na rynkach.
W Europie dzien zaczat sie od duzego rozczarowania w danych na temat zamoéwien w niemieckim przemysle, a w
dalszej czesci dnia decyzje w sprawie stép procentowych podejmie bank centralny Czech (wiecej na ten temat w
sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;.

m Glapinski: Prezes NBP podtrzymuje opinig, ze do konca obecnej kadencji Rady stopy procentowe pozostang
stabilne, a obnizka st6p jest w tym okresie bardziej prawdopodobna niz ich podwyzszenie.

m EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w Xll, w ujeciu miesigc do miesigca, spadta o 1,6 proc., a miesigc
wczesniej wzrosta o 0,8 proc., po korekcie z +1,0 proc. — poinformowat Eurostat.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wynidst w | 51,3 pkt. wobec 50,9 pkt. na koniec poprzedniego miesigca
- podano w drugim wyliczeniu

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach w USA w styczniu wyniést 55,5 pkt., wobec 54,9 pkt. w poprzednim
miesigcu, po korekcie z 55 pkt. — podat Instytut Zarzadzania Podaza (ISM).

Decyzja RPP (4.03.2020) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.355 0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.649 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.191 0.016

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Banku Czech

Dzisiaj czeski bank centralny ogtosi swojg decyzje w sprawie
stop procentowych. Nie spodziewamy sie zmian — gtéwna stopa
procentowa pozostanie na poziomie 2%. Dzi§ poznamy tez
nowe prognozy analitykéw czeskiego banku.

Na ostatniej konferencji prezes Rusnok wskazywat, ze nad-
chodzace posiedzenia moga przynies¢ dyskusje dotyczace
podwyzki stép. Uzaleznit jg jednak od poprawy sytuacji glo-
balnej i braku dalszych antyinflacyjnych naciskow w krajowej
gospodarce. Zaden z tych warunkéw sie nie spetnit. Gospo-
darka globalna funkcjonuje dzisiaj w cieniu niepokojow dot.
rozwoju epidemii koronowirusa w Chinach — wcigz nie wiadomo
w jakim silnym stopniu odbije sie ona na czeskiej gospodarce.
Dodatkowo od czasu ostatniego grudniowego posiedzenia
silnie umocnita sie czeska korona (tak mocna nie byta od 2012
roku), co dziata hamujgco na inflacje w otwartej gospodarce .

Cho¢ inflacja przebijata ostatnio prognozy analitykéw Banku, to
po 1 kwartale powinna zawraca¢ z uwagi na coraz wolniejszy
wzrost i wyhamowywanie presji ze strony czynnikdéw krajowych
(wolniejszy wzrost to np. mniejsza presja ze strony rynku pracy
dotychczas mocno podbijajgcej inflacje). Powinny potwierdzi¢ to
opublikowane dzisiaj prognozy analitykéw CNB. Spowolnienie
PKB, niepewna sytuacja globalna i silna korona bedg tymi czyn-
nikami, ktére przekonaja cztonkéw Zarzadu CNB do pozosta-
wienia stop bez zmian.

RPP: stopy bez zmian

RPP nie zmienita stép procentowych. Komunikat, mimo zasto-
sowania wielu ciekawych figur retorycznych, nie odbiega od po-
przednich. Wyglada na to, ze RPP traktiuje roztgcznie stowa ,ko-
niunktura” i wzrost PKB (,koniunktura pozostaje dobra mimo
obnizania sie tempa wzrostu gospodarczego”). By¢ moze jest
to zamyst majacy na celu zwrocenie uwagi, ze oprocz obnize-
nia sie wskaznikow zagregowanych, skala odczuwania tego fe-
nomenu przez szerszg publiczno$¢ pozostaje niewielka (wcigz
silny rynek pracy, konsumpcja, nastroje konsumentow). Zo-
stawmy to jednak na boku.

Perspektywy tej koniunktury pozostajg korzystne mimo mniej
korzystnej perspektywy dla PKB i to wtasnie nizsza dynamika
PKB bedzie przyczynia¢ sie do obnizenia inflacji w horyzoncie
oddziatywania polityki pienigznej. RPP nadal oczkuje powrotu
inflacji ,w poblize” celu w horyzoncie oddziatywania polityki
pienigznej, ale po raz pierwszy powr6t ten zostat explicite
powigzany z obecnym poziomem stop procentowych (ostatni
akapit). Zanim do tego dojdzie, nalezy spodziewa¢ sie tymcza-
sowego przebicia gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
(3,5%) — dla RPP jest to scenariuszem bazowym. Sposéb
sformutowania oczekiwan odnosnie zachowania inflacji w nieco
dluzszej perspektywie jest spojny z tradycyjnie rozumianym
horyzontem polityki pienieznej (4-6 kwartatéw). Faktycznie na
powro6t inflacji doktadnie do celu gwarancji nie ma (ale jest
to naszym scenariuszem bazowym), jednak zar6éwno nieco
wyzsza (np. okolice 3%) jak i nizsza realizacja (np. okolice 2% i
nizej) zostanie przez RPP uznana za odpowiednig, zwtaszcza
jesli wyniknie z naktadania sie szokéw podazowych (wyzsza
inflacja) lub. .. bazy statystycznej z normalizacja uwarunkowan
zewnetrznych (wtedy mozna wyobrazi¢ sobie inflacje nawet
grubo ponizej celu w 2021 roku). Zadna z realizacji inflacji
nie doprowadzi do zmiany stép procentowych. Konferencja

mBank.pl

natomiast pokazata dobitnie, ze czynnikiem bedgcym w stanie
przesung¢ rozktad gtoséw jest tempo wzrostu PKB. Tylko w tym
kontekscie pojawity sie wzmianki o redukcji stop procentowych.

Uwazamy, ze RPP przeczeka okres wyzszej inflacji, a stopy po-
zostang bez zmian.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajszy odczyt zatrudnienia wg ADP, kt6ry prawie dwukrot-
nie przebit oczekiwania analitykéw (odczyt 291 tys., oczekiwano
156 tys.) i lekka poprawa wskaznika ISM w ustugach pomagaty
wczoraj umacniaé sie dolarowi. Ten, podobnie jak w poprzednich
dniach, korzystat tez na poprawie globalnych nastrojoéw i zyski-
wat wraz z kolejnym lepszym dniem na amerykanskiej gietdzie
(to nietypowe, ale tak to wczoraj wygladato). Europejskiej walu-
cie natomiast dodatkowo nie pomagaty stabsze niz oczekiwano
dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro. Publikowane dzi-
siaj dane nie powinny mie¢ wigkszego przetozenia na EURUSD.
Dopoki dane ze strefy euro nie zaczng zaskakiwaé pozytywnie,
obstawianie wzrostéw EURUSD na fali poprawy nastrojow moze
by¢ btedem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
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EURUSD technicznie

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

Preferencja: Lapanie dotkdw...

Wazg sie losy naszej pozyciji, kurs jest bowiem o kilka pipséw od
wyréwnania ostatnich miniméw i nieco dalej - od naruszenia dol-
nego ograniczenia kanatu spadkowego na wykresie dziennym.
Ztamanie tych pozioméw wsparcia otworzy droge do miniméw
2019 r. (1,0879). Liczymy wciaz na odbicie, czego efektem by-
toby podwadjne dno i dobry setup do wznowienia wzrostow.

Wsparcie Opor

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

Za zlotym kolejny dzierh umocnienia wobec euro. Powody sg te
same co wczoraj — poprawa globalnych nastrojéw. Konferen-
cja RPP nie przyniosta nic, czego rynki by juz nie wiedziaty,
nie miata wiec wigkszego wptywu na EURPLN (wiecej o wczo-
rajszej konferencji w sekcji analiz). Dzi$ nie spodziewamy sie
wigkszych zmian. Pusty polski kalendarz danych sprawia, ze
EURPLN wciaz bedzie podgzat w $lad za globalnymi trendami —
zapowiada sie wiec kolejny dobry dzien dla ztotego.

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

Pozycija: Brak.

EURPLN nie traci tempa i wczorajszy dziehn zaznaczyt sie
kolejng duza czarng swiecg. Dwa dni tym samym wystarczyty,
by znie$¢ wczesdniejsze sze$¢ dni wzrostéw. Notowania sg
juz blisko dolnego ograniczenia dawnego range i kuszacym
bytoby obstawienie korekty i zainstalowanie pozycji dtugiej.
Brakuje jednak sygnatow odwrdcenia niedawnych spadkéw, a
do prawdopodobnych pozioméw wsparcia (okolice 4,23) jest
jeszcze troche przestrzeni.

Wsparcie Opor

4,2374 4,3995
4,1293 4,3460
3,9672 4,2950
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.26 1.75 EUR/PLN 4.2620
2Y 1.78 1.82 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8654
3Y 1.77 1.81 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.9744

4Y 1.80 1.84

5y 184 188 FRA BID ASK

6Y 1.86 1.90 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.0999
7Y 1.87 1.91 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 120.80
8Y 1.89 1.93 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2437
)4 1.90 1.94 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.8583
10Y 1.91 1.95 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.9620
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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