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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

10 30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%)

12.02.2020 SRODA

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) -1.7 "0,0 (r)" 241
9 00 HUN CPI t/r (%) sty 4.4 4.0 4.7
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -416 -521 1457 990.0
14:00 POL Eksport r/r (%) gru 111 8.2 -1.0 10.6
14:00 POL Import r/r (%) gru 6.7 4.9 5.6 0.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 8.02 210.0 202 205
14:30 USA CPl t/r (%) sty 2.4 2.3 25
8 00 GER PKB kw/kw (%) 0.1 0.1

9:00 CZE CPl t/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 CPl t/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: Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji oraz wstepny szacunek PKB za IV kwartat
zesztego roku. Wzrost inflacji do ponad 4% r/r w styczniu wydaje sie w Swietle obecnych prognoz pewny, a nalezy
go wigzaé z podwyzkami cen energii elektrycznej, baza statystyczna, wzrostami cen regulowanych i wysoka
realizacjg cen zywnosci. Na podstawie danych rocznych mozna szacowac¢, ze PKB wzrést w IV kwartale 0 2,9% r/r
(przedziat prawdopodobnych realizacji: 2,8-3,1% r/r). Odczyt w ujeciu kw/kw byt bliski zeru. Publikacja wczorajszych
danych o bilansie ptatniczym niesie jednak powazng zagwozdke, bo wynika z nich, ze kontrybucja eksportu netto
do wzrostu PKB (w odczycie rocznym sitg rzeczy ekstrapolowana przez GUS) byta w IV kwartale silnie dodatnia.
Albo wigc kompozycja PKB sig zmieni (jednak mniej r/r inwestycji?), albo nalezy przypisa¢ do odczytu ryzyko w gore.

Gospodarka globalna: Dzien rozpoczat sie od publikacji danych o PKB w 4 w kw. w Niemczech. Dzisiaj swoje
odczyty PKB publikuja jeszcze Stowacja, Wegry, Czechy i cata strefa euro. Poznamy tez kolejne dane o inflacji w
regionie (Czechy, Stowacja). W Stanach Zjednoczonych natomiast odczyty sprzedazy detalicznej i produkcji prze-
mystowej za styczen oraz wskaznik Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w grudniu 2019 r. wyniosta 990 min euro wobec konsensusu 551,3 min
euro deficytu - podat NBP. Eksport wzrést o 10,6 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 8,8 proc. rdr, natomiast
import wzrést o 0,8 proc. rdr wobec prognozy wzrostu o 4,9 proc.

m EUR: Komisja Europejska podtrzymata w zimowej rundzie prognozy wzrostu gospodarczego w UE w latach
2020-21 na poziomie 1,4 proc., a dla eurolandu 1,2 proc. Gtéwnym czynnikiem ryzyka wg KE jest epidemia
koronawirusa w Chinach.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w styczniu wzrosty o 0,1 proc.. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,5 proc. - podat
Departament Pracy. Oczekiwano +0,2 proc. mdm i +2,4 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.393 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.609 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.168 0.063

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: inflacja na poziomie 2,5%

Inflacja w styczniu wzrosta do 2,5%, blisko rynkowego konsen-
susu (2,4-2,5%). Niewielkie zaskoczenie in plus pojawito si¢ w
inflacji bazowej (2,3% zamiast 2,2%), cho¢ samej liczby nie ma
co demonizowaé, bo bez zaokraglen dynamika tego wskaznika
wyniosta 2,27%, a wiec pomytka wzgledem mediany oczekiwan
nie jest az tak duza, jak mogtaby sie wydawaé (co innego odczyt
2,3xx...). Zaskoczenie na bazowej ma statych przedstawicieli:
optaty zwigzane z zamieszkiwaniem i ustugi medyczne i mozna
spodziewaé sig, ze ceny ustug tych kategorii bedg po prostu
rosty. Inflacja bez kosztéw zwigzanych z zamieszkiwaniem
zaczyna roéwniez zwawo rosnaé, choé¢ do ostatnich szczytow
nieco brakuje.
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—(CPI bez kosztéw zwigzanych z zamieszkiwaniem

Mozna $miato przyznaé, ze po stronie cenowej nie zadzieje sie
w najblizszym czasie nic, co mogtoby sktania¢ FOMC do zmiany
nastawienia w polityce pienigznej i dotyczy to zmian w obie
strony (cho¢ oczywiscie nieco wyzsze tempo wzrostu cen de-
likatnie ogranicza pole manewru w doét w razie potrzeby). Stan
gospodarki jest catkiem przyzwoity, a rynek pracy silny. Szok
podazowy, ktéry lada moment ujawni sie w zwigzku z koronawi-
rusem z Chin jest juz do pewnego stopnia antycypowany przez
FOMC, a rynek dokonat de facto luzowania polityki pienigznej
wigczajac w swoje oczekiwania niemal 2 obnizki stop procento-
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wych. To miesci sie w przedziale rozbieznosci zdan miedzy Re-
zerwg Federalng i rynkiem i samo w sobie nie bedzie niosto za
sobg zadnych konsekwencji précz dodatkowego wsparcia go-
spodarki (i gietdy) w okresie wiekszej niepewnosci. Fed réwniez
wydaje sie zadowolony z efektow wczesniejszego luzowania po-
lityki pienieznej, wigc stabilizacja stop pozostaje scenariuszem
bazowym.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien umocnienia dolara wobec euro. Tym razem sprzy-
jaty dane z amerykanskiej gospodarki. Na plus zaskoczyta infla-
cja (odczyt CPI to 2,5% r/r przy oczekiwaniach 2,4%), na minus
(co jest optymistyczng informacjg) liczba nowozarejestrowanych
bezrobotnych (odczyt 205 tys., oczekiwano 212 tys.). Euro nato-
miast cigzyly pojawiajace sie dywagacje o mozliwym negatyw-
nym wptywie wydarzen w Chinach na wzrost w Niemczech czy
Wioszech. Do tego doszedt jeszcze wzrost rynkowych niepoko-
jow po nowych wyzszych danych o zachorowaniach w Chinach,
co tacznie poskutkowato mocniejszym dolarem. Dzisiejszy ka-
lendarz danych jest peten, powinno mie¢ to swoje przetozenie
na ruchy EURUSD. Poznamy m.in. PKB w 4 kw. w Niemczech
(juz znamy, odczyt: 0% kw/kw) i strefie euro, w Stanach opubliko-
wane zostang dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemy-
stowej za styczen. Przy braku wiekszych zaskoczen, dolar wcigz
moze umacnia¢ sie wobec euro, korzystajgc z niepokojéw dot.
epidemii koronawirusa.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

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

Stara pozycja: S/L, 72 pipsow straty.

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Lapanie dotkéw...

Nie udato sie. Notowania pogtebity spadki, a my zaliczylismy zle-
cenie S/L. Przejscie przez poziom wsparcia jest poki co potwier-
dzone tez na bazie dziennej. Otwiera to mozliwos¢ ekscytujgcej
i dtugiej podrozy dla kursu (1,05 i nizej), natomiast momentum
spadkowe wydaje sie stabng¢ (dywergencja na 4h), co znie-
checa nas do pogoni za kursem w dét. Pozostajemy na razie
poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie umocnit sie wczoraj wobec euro. Przyczyn
mozna szuka¢ w sptywajgcym wczoraj, negatywnym strumieniu
informacji o mozliwych skutkach wydarzen w Chinach na pro-
dukcje w europejskich gospodarkach. Krajowe dane o bilansie
ptatniczym za styczen nie mialy wigkszego przetozenia na za-
chowanie EURPLN. Dzi§ poznamy odczyt inflacji za styczen i
PKB za 4 kw. Jak wielokrotnie pisali§my odczyt CPI zgodny z
oczekiwaniami nie bedzie miat wptywu na ztotego. Ciekawy sce-
nariusze kresla sie jednak przy istotnych zaskoczeniach. Zafik-
sowanie RPP na obnizkach stdép sprawia, rynek moze reago-
wac bardzo dziwnie: umacnianiem ztotego po nizszym odczycie
(RPP ma ,racje”, nie zrobi ,btedu”, a stopy realne bedg mniej
ujemne) i ostabianiem po wyzszym (scenariusz btedu w polityce
pienieznej; raczej nikt nie obstawi nagle podwyzki stép, zgod-
nie ze standardowg logika, bo RPP wyraznie nie komunikuje tej
intencji i traktuje inflacje jako przejsciowy fenomen).

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

Stara pozycja: T/P 4,2485, 214 ticki zysku.

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range (4,22-4,34)

Do realizacji zlecenia T/P zabrakto 1 pipsa. Tym niemniej
decydujemy sie zamknaé pozycje nieco wyzej (4,2485), bo ruch
w dét idzie bardzo mozolnie i stosunek dalszego, potencjalnego
zysku do potencjalnej straty staje sie mato zachecajacy. Na
razie nie wchodzimy long, bo nie ma dywergencji, ani innych
sygnatéw rychtego odwrocenia kursu. Za pozostaniem poza
rynkiem przemawia dzi$ tez szereg publikacji fundamentalnych
o pierwszorzednym znaczeniu: inflacja i PKB.

Wsparcie Opor

4,2374 4,3995
4,1293 4,3460
3,9672 4,2950

11E44138)

A1

LA

ER/PL

AN

Muatnics " GOANE + 45

gy 0 hontery e Lo

I

.
1

Ty

Lm‘(

LKLY \

PLN TYGODNIONY

) W2 Vi

ELRPLN Suoe IR, xR

Har

h)

n ) T
a8 |
i o Eacroen e L2

ilb




' Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.20 1.48 EUR/PLN 4.2557
2Y 1.80 1.84 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.9104
3Y 1.81 1.85 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 4.0050

4Y 1.84 1.88

5y  1.87 1.91 FRA BID ASK

6Y 1.90 1.94 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.0839
7Y 1.91 1.95 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 119.04
8Y 1.93 1.97 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2446
)4 1.94 1.98 6x9 1.69 1.75 USD/PLN 3.9142
10Y 195 1.99 9x12 1.69 1.75 CHF/PLN 3.9979
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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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