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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus
2:30 CHN PPI r/r (%) sty 0.0 -0.5 0.1
2:30 CHN CPI r/r (%) sty 4.9 4.5 5.4

11.02.2019 WTOREK

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%)

12.02.2020 SRODA

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%)

13.02.2020 CZWARTEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 HUN CPI t/r (%) sty 4.4 4.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -416 -521 1457
14:00 POL Eksport r/r (%) gru 11.1 8.2 -1.0
14:00 POL Import r/r (%) gru 6.7 4.9 5.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 8.02

14:30 USA CPl t/r (%) sty

8 00 GER PKB kw/kw (%) 0.1 0.1
9:00 CZE CPI r/r (%) sty 3.1 3.2
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 2.0 25
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 4.3 5.0
10:00 POL CPI r/r (%) sty 41 4.2 3.4
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 2.9 3.0 3.9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty -0.3 -0.3
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lut 99.3 99.8

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: W czwartek zostang opublikowane dane o bilansie ptatniczym w grudniu. Spodziewamy
sie przyspieszenia eksportu i importu (w wigkszym stopniu importu) oraz sezonowego pogorszenia pozostatych
czes$ci rachunku biezacego. W efekcie, saldo CA przesunie sie z duzej nadwyzki w kierunku matego deficytu. W
pigtek zobaczymy dane o inflacji oraz wstepny szacunek PKB za IV kwartat zesztego roku. Wzrost inflacji do ponad
4% r/r w styczniu wydaje sie w $wietle obecnych prognoz pewny, a nalezy go wigza¢ z podwyzkami cen energii
elektrycznej, baza statystyczna, wzrostami cen regulowanych i wysoka realizacja cen zywnosci. Odczyt podany
przez GUS, z uwagi na zmiang wag koszyka, bedzie miat mniejszg niz zazwyczaj ilo$¢ szczegotéw. Na podstawie
danych rocznych mozna szacowac, ze PKB wzrést w |V kwartale o0 2,9% r/r (przedziat prawdopodobnych realizaciji:
2,8-3,1% r/r). Odczyt w ujeciu kw/kw byt bliski zeru.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji kolejnych danych na temat produkcji
przemystowej (wtorek - Wielka Brytania, $roda - strefa euro) i odczytéw PKB za IV kwartat (piatek - Niemcy, Czechy
i Wegry). Pod koniec tygodnia nalezy réwniez spodziewa¢ sie publikacji danych o inflacji w regionie (czwartek
- Wegry, piatek - Czechy). W Stanach Zjednoczonych kalendarz zapetnia sie dopiero w koncéwce tygodnia: w
czwartek zobaczmy dane o inflacji za styczen, a w piatek - odczyty sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowe;j
w styczniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GER: W grudniu 2019 r. produkcja przemystowa spadfa o 3,5 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim miesigcu
wzrosta o 1,2 proc., po korekcie z +1,1 proc.

m FRA: Produkcja przemystowa we Francji spadta o 2,8 proc. w XlIl 2019 r. mdm, podczas gdy miesiac wczesniej
wzrosta o 0,3 proc. - poinformowat urzad statystyczny Insee.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2020 r. wzrosta o
225 tys. wobec oczekiwanych 165 tys. - podat amerykanski Departament Pracy. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty
w styczniu o 3,1 proc. rdr i 0 0,2 proc. mdm vs. konsensus 3,0 proc. i 0,3 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.379 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.561 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.143 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:maciej.zdrolik@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

' Pt
o

USA: rynek pracy pozostaje mocny

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w styczniu wzrosto o
225 tys. oséb, przebijajgc rynkowe oczekiwania na poziomie
160 tys. Nieznacznie zawiodly odczyty stopy bezrobocia
(wzrost do 3,6%, oczekiwano stabilizacji na 3,5%) i wzrostu
wynagrodzen (0,2% m/m, przy konsensusie 0,3%). Ogéiny
obraz amerykanskiego rynku pracy pozostaje jednak dobry,
szczegolnie biorgc pod uwage faze cyklu, w ktérej znajduje sie
tamtejsza gospodarka, i mozna spokojnie obstawiaé, ze rynek
pracy jako taki nie wptynie na zmiane nastawienia Fed, a moze
nawet wspiera¢ tezy o wysokiej odpornosci amerykanskiej
gospodarki na szoki zewnetrzne.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w USA
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Najwigkszy przyrost zatrudnienia odnotowano w budownictwie
(+44 tys.) i, poréwnujgc struktury zatrudnienia z poprzednim
miesigcem, jest to w zasadzie jedyna wazniejsza r6znica. Po-
zostate kategorie, ktére sg w czotéwce tego odczytu, znamy tez
sg poprzednich miesigcy i sg to: opieka zdrowotna (+36 tys.),
transport i magazynowanie (+28tys.), rekreacja i hotelarstwo
(+36 tys.) i ustugi profesjonalne (+21 tys.). Kolejny miesiac
spada zatrudnienie w przetworstwie przemystowym (-12tys.),
zatrudnienie w gornictwie pozostaje bez zmian, podobnie jak w
handlu detalicznym.

Nieznacznie wzrosta stopa bezrobocia z 3,5% do 3,6%, co jest
wynikiem zaréwno niewielkiego przyrostu liczby os6b bezrobot-
nych, jak i rewizji ogdlnej liczby oséb pracujgcych w gospo-
darce (wyzsza aktywno$¢ zawodowa, ale wcigz daleko jej do
przedkryzysowych pozioméw). Dynamika wynagrodzen, cho¢
ponizej rynkowych oczekiwan, wcigz utrzymuje sie na dobrym
poziomie. Najwiekszym minusem piatkowego odczytu jest co-
roczna rewizja tgcznej liczby zatrudnionych — odjeta ona 514
tys. miejsc pracy. Najwieksza rewizja dotyczyta zatrudnienia w
gornictwie, zmniejszyta sie tez liczba miejsc pracy w handlu,
niewielkie wzrosty odnotowano w budownictwie. To jednak lu-
sterko wsteczne. Wynagrodzenia nadal przyrastajg w umiarko-
wanym tempie, a procesy dynamicznego naptywu oséb dotych-
czas nieaktywnych zawodowo sprawiaja, ze ciezko obstawiac
$mier¢ obecnego ozywienia tylko z powodu dtugiego czasu jego
trwania.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar pozostaje mocny a EURUSD notowany nisko (1,0950 w
momencie pisania tego tekstu). Odczyt z rynku pracy byt dobry
(wiecej w sekcji analiz), aczkolwiek nie powalajgcy. Wystarczyto
to jednak do utrzymania mocnego dolara. Jest bardzo prawdo-
podobne, ze duza czes¢ inwestoréw juz zainstalowata zaktady
na mocniejsze EUR i obecnie tylko cierpi. Fakt pozostaje bo-
wiem faktem, ze USA zostang dotknigte w mniejszym stopniu
przez zamieszania w globalnych fancuchach dostaw niz Europa.
Co wiecej, stabiej rosngca Europa jest tez mocniej narazona
na negatywne szoki. Stad euro moze pozostawac stabe, a do-
lar silny. | jakkolwiek mozemy obserwowac w najblizszym czasie
sporo zwrotéw akcji, dopiero przejcie suchg noga przez spo-
wolnienie indukowane postojami w Chinach pozwoli na powr6t
konsensusu z koncowki ubiegtego roku, a wiec mocniejszego
EUR. W krétkim terminie rynek bedzie zyt informacjami o roz-
przestrzenianiu sie wirusa. Pierwsze statystyki po przeminigciu
14-dniowego okresu inkubacji sg pozytywne.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2020-01-22 2020-01-27 2020-01-30 2020-02-04
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Lapanie dotkdw...

Notowania zmierzajg do lokalnych miniméw (1,0879). Na zad-
nym interwale nie ma dywergencji, ktéra pozwalataby przynaj-
mniej taktycznie zagra¢ odbicie. Czarna $wieca na tygodniowym
potwierdza spadkowy obraz. Czekamy poza rynkiem, gdyz gra
na mocniejszego dolara jest w tym momencie stabo optacalna w
kontekscie potencjalnego zysku i straty.

Wsparcie Opor

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

Mocniejszy dolar, stabszy ztoty, cho¢ trudno jednoznacznie
wskazaé, czy krajowa waluta lekko sie ostabia z powodu moc-
niejszego dolara (kt6ry zaciesnia globalne warunki finansowania
i powoduje ryzyka dla wzrostu), czy tez z uwagi na maty apetyt
na ryzyko i podwyzszong zmienno$¢. W tym tygodniu dane z
polskiej gospodarki ujrzymy dopiero w pigtek. Kluczowa jest in-
flacja. Odczyt zgodny z oczekiwaniami nie bedzie miat wptywu
na ztotego. Ciekawy scenariusze kres$lg sie jednak przy istotnych
zaskoczeniach. Zafiksowanie RPP na obnizkach stop sprawia,
rynek moze reagowac bardzo dziwnie: umacnianiem ztotego po
nizszym odczycie (RPP ma zacje", nie zrobi btedu a stopy re-
alne bedg mniej ujemne) i ostabianiem po wyzszym (scenariusz
btedu w polityce pienigznej; raczej nikt nie obstawi nagle pod-
wyzki stop, zgodnie ze standardowg logika).

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

1,0%

0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-5,0%
-6,0%

-7,0%
1D 1w M 3M 6M 1Y
BEM FX mPLN

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Maty short po 4,2697, S/L 4,2800, T/P 4,2450.
Notowania podskoczyty do MAS55H4 i w krotkim terminie
potencjat tego ruchu nalezy uzna¢ za zagospodarowany. Wy-
korzystamy ten poziom do zainstalowania taktycznej, matej
pozycji short po 4,2697. Poziom S/L ustawiamy na 4,28 za$ T/P
na 4,2450. Ostatnio na kursie mocno buja, wiec nawet $miate
pomysty majg szanse realizaciji.

Wsparcie Opor

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

1Y 1.68 1.72 ON 1.26 1.75 EUR/PLN 4.2664
2Y 1.74 1.78 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.8947
3Y 1.73  1.77 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.9908

4Y 1.74 1.78

5y 177 181 FRA BID ASK

6Y 1.78 1.82 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.0949
7Y 1.80 1.84 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 120.12
8Y 1.81 1.85 3x6 1.67 1.72 EUR/PLN 42734
QY 1.82 1.86 6x9 1.66 1.71 USD/PLN 3.9004
10Y 1.84 1.88 9x12 1.64 1.69 CHF/PLN 3.9920
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 25 2,00 - 2,10 -
2,00
1,9 20 1,30 7
1,8 15
= ;]
L7 10
1,6 5
1,5 0 e =10
¥ 2 2 g8 % § 3 2 2 g &
a g 9 s % ™~ 8 T maj 20 sie 20 lut 21 |maj 21| sie 21 | lis 21 a 2 o ) 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 _ 30 904 55,20 - 55,12
85 -
L 50 ]
2,00 80 55,00
F10 75 54,74
54,80 ,
1,50 g€ g 22
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1,00 [ ~10 60 54,43
L 20 551 54,40 -
0,50 20
F-30 45 - 54,20 -
0,00 ———— “an 20T e o : : @ o a o
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 = = = o EH o = = o Sh00 i y
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark H - w 2;“ E = H = @ ARRO MAYO AUNQ
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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