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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.02.2019 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

18.02.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

11:00 GER Wskaznik ZEW - Oczekiwania (pkt.) lut 20.0 26.7
11:00 GER Wskaznik ZEW - Sytuacja biezaca (pkt.) lut -10.5 -9.5
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lut 5.0 4.8
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 7.0 7.0 6.2
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 2.0 21 2.6
14:30 USA Pozwolenia na budowe m/m (tys.) sty 1450 1416
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw m/m (tys.) sty 1400 1608
14:30 USA PPI r/r (%) sty 1.6 1.3

20:00 USA Minutes FOMC

20.02.2020 CZWARTEK

8:00 GER PPI r/r (%) sty -0.5 -0.2
8:45 FRA Inflacja HICP finalna r/r (%) sty 1.6 1.6
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 0.9 -0.6 3.8
10:00 POL PPI r/r (%) sty 1.2 1.0 1.0
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.02 205
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) lut 10.0 17.0
9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lut 50.7 51.1
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lut 51.4 51.0
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lut 44.8 45.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lut 53.8 54.2
9:30 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lut 47.5 47.9
9:30 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lut 52.3 52.5
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 0.5 4.4 5.7
11:00 EUR Inflacja HICP finalna r/r (%) sty 1.4 1.4
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lut 51.5 51.9
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lut 53.5 53.4
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sty 5.48 5.54

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode zostang opublikowane miesigczne dane z rynku pracy. W przypadku zatrudnienia
decydujaca dla jego dynamiki rocznej zmienng jest roczna rewizja populaciji przedsigbiorstw 9+. Naszym zdaniem
bedzie ona nieco mniejsza od zesziorocznej, co implikuje wzrost zatrudnienia o 2,0% r/r. Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia bedzie uksztattowana w istotnym stopniu przez efekt duzej podwyzki ptacy minimalnej
- pogtebione analizy wskazuja, ze nie przekroczy on 1 pkt. proc. i przyspieszenie ptac siggnie jedynie ok. 7% r/r.
Po bardzo stabym grudniu, styczen powinien przyniesé¢ odbicie w produkcji przemystowej w ujeciu miesigcznym
(publikacja w czwartek), co zniweluje istotng cze$¢ negatywnego efektu dni roboczych. W piatek z kolei zostang
opublikowane dane o produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej. Bardzo korzystne warunki atmosferyczne
pozwolg tej pierwszej na wydzwigniecie sie powyzej zera w ujeciu r/r. Z kolei sprzedaz detaliczng uksztattuje
odreagowanie po mocnym grudniu - realna dynamika bedzie zblizona do zera. Ten tydzien uptynie réwniez pod
znakiem publikacji danych o koniunkturze za luty (konsumenci - $roda, przedsigbiorstwa - pigtek).

Gospodarka globalna: Swieto w USA oznacza leniwy poczatek tygodnia. W kolejnych dniach kalendarz publikacii
pozostanie do$¢ ubogi, jesli chodzi o twarde dane, nie zabraknie za to odczytéw koniunktury za luty. W Stanach
Zjednoczonych pierwsze regionalne wskazniki koniunktury w przemysle zostang opublikowane we wtorek i w czwar-
tek, w Europie za$ we wtorek $wiatto dzienne ujrza indeksy ZEW. W pigtek z kolei poznamy wstepne odczyty PMI
w Europie i w USA. Dane te powinny by¢ juz pod wptywem zaburzen w tancuchach dostaw zwigzanych z epidemia
koronawirusa w Chinach, mozemy zatem by¢ Swiadkami globalnego pogorszenia koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2020 r. wzrosty rdr 0 4,4 proc., a w poréwnaniu z po-
przednim miesigcem ceny wzrosty o 0,9 proc.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2019 roku wzrést o 3,1 proc. rdr wobec wzrostu na poziomie 3,9 proc.
rdr w Il kw. - wynika z flash szacunku. Kdk PKB wzrést 0 0,2 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.391 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.231 -0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I IETTEE.
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Inflacja w styczniu zaskakuje w gére, a PKB
zwalnia

Inflacja w styczniu wyniosta 4,4% r/r a wiec powyzej naszej pro-

gnozy (4,1% r/r) i powyzej mediany oczekiwan rynkowych (4,2%
r/r).

5% -
40/0 -
3% -
2% -
—
i
1%

O 0/0 T T T d T T

_]_C%J 4

@mbank_research
-2%

~ [s0] < n (e} ~ [ee] [e)] [=)

~— ~ ~ i ~ — L i o

o o o o o o o o o

~N (o] (o] ~N o~ ~N ~N [aV] [aV]
——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa

Rozbicie jest jak zwykle szczatkowe, ale mozna z niego co$
wydedukowaé. Spora niespodzianka to zywno$¢, napoje bez-
alkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe (+1,7% m/m).
Niestety, ta kategoria jest podawana tgcznie za styczen. Na
wysokie ceny owocow (to obserwowalismy) natozy¢ mogto sie
echo wzrostéw cen wieprzowiny oraz tradycyjny efekt poczatku
roku, kiedy towary we wszystkich kategoriach drozeja z uwagi
na zmiane cennikdw na poczatku roku. Co wiecej, byé moze
nastgpito szybkie przerzucenie wyzszych stawek akcyzy na
ceny (zwyczajowo trwato to 3 miesigce). Najbardziej praw-
dopodobny jest jednak wariant po prostu wysokiego wzrostu
cen zywnosci, bo ma przewazajacg wage w tym amalgamacie
(innymi stowy: wzrosty cen alkoholu i tytoniu musiatyby by¢
niebotyczne, aby wygenerowac taki wzrost bez duzej zmiany
cen zywnosci). Mniejsza niespodzianka, ale odczyt potezny, to
kategoria mieszkanie (+2,3% m/m). Sktada si¢ na nig wzrost
cen energii (szacujemy w okolicach 3% m/m) oraz innych
podwyzek zwigzanych stricte z optatami bez energii. Prym w
tej drugiej kategorii wiodg $mieci (szacowali$my skok na okoto
22% m/m, ale by¢ moze byt nieco wiekszy). Trzecia kategoria,
ktéra zaskoczyta in plus to transport. JesteSmy niemal pewni,
ze to ceny biletéw lotniczych skorygowaty sie w dét nieco
stabiej po wyskoku w grudniu. To kategoria, ktéra robi sporo
zamieszania, ale nie ma wiele wspdélnego z cyklem. Reszta
kategorii to zagadka, ale mozna szacowac, ze inflacja bazowa
wzrosta w okolice 3,3-3,4% r/r.

Odczyt za luty bedzie na podobnym lub nieco wyzszym pozio-
mie. Pompowanie odczytéw w gére na tym etapie nie ma sensu,
bo przed nami jeszcze rewizja koszyka sprzyjajaca nizszym od-
czytom.
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Rewizje inflacji CPI zw. ze zmiang koszyka
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Wyskok inflacji z poczatku roku realizuje sig, ale poziom jest
nieco wyzszy. Oczywiscie dla RPP jest to zaskoczenie wigksze;j
wagi, bo prezes NBP komunikowat odczyty inflacji ponizej
4%. Nie zmienia sie jednak fakt, ze to zaskoczenie gtéwnie
podazowe (zywno$¢, energia elektryczna), a wzrosty w inflacji
bazowej majg mato wspdlnego z cyklem (ceny administrowane).
Brak rozbicia inflacji na kategorie uniemozliwia przeliczenie
inflacji cyklicznej na nowo, ale kategoria ta jest juz stosunkowo
stabilna od paru miesiecy a ryzyka dla wzrostu PKB w ko-
lejnych kwartatach uktadajg si¢ in minus. Traktowanie inflacji
jako przejsciowego fenomenu podazowego ma nadal gteboki,
ekonomiczny sens. Problemem (aczkolwiek komunikacyjnym)
moze by¢ sam poziom inflacji, jednak spadkowa perspektywa
pozostaje naszym zdaniem bez zmian, podobnie zresztg jak
nastawienie RPP i che¢ utrzymania stop na obecnym poziomie.

Odczyt flash sugeruje, ze wzrost PKB zwolnit w IV kwartale
do 3,1% r/r. Jest to goérny przedziat szacunkéw, ktére mozna
byto przygotowaé w oparciu o dane roczne, opublikowane wcze-
$niej (2,8-3,1%). W ujeciu kw/kw PKB wzrést o 0,2%, poki co
sktadajac do grobu spekulacje na temat technicznej recesji. Jest
to odczyt spojny z historycznymi relacjami miedzy dynamika
produkcji przemystowej i budowlanej, a PKB (por. wykres po-
nizej).
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Srednia produkcji przemystowej i budowlanej kw/kw

Dopéki nie poznamy szczeg6tow odczytu, nie ma w nim zad-
nej ciekawej, istotnej informacji. Nasze domysty na temat kom-
pozycji wzrostu (w raporcie sprzed dwdch tygodni — TUTAJ),
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wsparte przez szczegdty odczytu rocznego, pozostajg aktualne i
jest ekstremalnie mato prawdopodobne, aby szacunek PKB pu-
blikowany na koniec miesigca miat przynies¢ w tym wzgledzie
nowg informacje. Po danych o bilansie ptatniczym mozna by-
toby sadzi¢, ze zmieni sig kompozycja wzrostu: wiecej wktadu
we wzrost eksportu netto, mniej inwestycji. Nie jest to jednak
stwierdzenie nadmiernie silnie i takg kompozycje pokaze do-
piero rewizja rachunkéw narodowych w kwietniu lub maju. Z
punktu widzenia trajektorii wzrostu PKB na 2020 rok nie zmienia
to praktycznie niczego.

O N AR o R N WA OO N

@mbank_research

@
-
>

2
<

I kw./14
kw./15
Ikw./16
1kw./17
Ikw./18
1 kw./19

IIT kw./14
IIT kw./15
11T kw./16
IIT kw./17
IIT kw./19

= [nwestycje Eksport netto mmmm Konsumpcja == Zapasy —e=—PKB r/r (%)

IS I I———_—_——_.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Piagtek byt dniem bez wiekszych zaskoczen w danych (zaréwno
produkcja przemystowa jak i sprzedaz detaliczna w USA byty
zgodne z oczekiwaniami) — EURUSD pozostawat wigc praktycz-
nie w miejscu. Podobnie jak w zeszlym tygodniu, ten najpraw-
dopodobniej tez bedzie przebiegat w cieniu dywagacji o wptywie
koronawirua na globalng gospodarke. Pod koniec tygodnia opu-
blikowane zostang wstepne PMI w Europie i Stanach —beda one
wskazéwka, jak producenci oceniajg mozliwe przetozenie sytu-
acji w Chinach na produkcje. Poza tym tydzieh bez wazniejszych
danych — w takiej sytuaciji, dolar moze umacniac sie wobec euro,
korzystajac z niepokojoéw dot. epidemii koronawirusa.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2020-01-29 2020-02-03 2020-02-06 2020-02-11
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...

Bez zmian. 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 mozliwo$¢ ekscytujacej
i dtugiej podrozy dla kursu (1,05 i nizej), natomiast momentum
spadkowe wydaje sie stabng¢ (dywergencja na 4h trwa nadal),
co zniecheca nas do pogoni za kursem w dét. Pozostajemy na
razie poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

Zaskoczenie w gore na inflacji, o ktérym szerzej piszemy w ko-
mentarzu w sekcji analiz, nie miato wiekszego przetozenia na
zachowanie EURRPLN. Ten pozostawat w okolicach 4,25. Ten
tydzien przynosi peten zestaw danych z polskiej gospodarki —
opublikowane zostang dane z rynku pracy i produkcji przemysto-
wej i budowlanej. Jednak, skoro EURUPLN pozostawat zasad-
niczo niewzruszony na piatkowa niespodzianke w inflacji, trudno
oczekiwaé, zeby te dane miaty wieksze przetozenie na ztotego.
Ten bedzie gtéwnie pod wptywem globalnych nastrojow, ksztat-
towanych niepokojami dot. koronawirusa.

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%
1D 1w M 3M 6M 1Y
BEM FX mPLN

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

Pozycija: Brak.

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

Nadal pozostajemy poza rynkiem. W piatek kurs pobujat sie
0 2 gr (catkowity przedziat zmiennosci), jednak nic z tego nie
wynika. Blisko jest do miniméw lokalnych (niemal podwéjny
dotek w okolicach 4,2350), ale tez ciggle do pokonania pozo-
stajg $rednie plasujace sie niewiele powyzej biezgcego kursu.
Czekamy na okazje lub sygnat wybicia w jedng ze stron.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.2402
2Y 1.79 1.83 1M 1.51 1.71 USD/PLN 3.9098
3Y 1.79 1.83 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.9853

4Y 1.81 1.85

5y 184 188 FRA BID ASK

6Y 1.85 1.89 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.0830
7Y 1.87 1.91 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 118.89
8Y 1.88 1.92 3x6 1.69 1.74 EUR/PLN 4.2462
)4 1.89 1.93 6x9 1.69 1.74 USD/PLN 3.9224
10Y  1.91 1.95 9x12 169 1.74 CHF/PLN 3.9882
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 2,00 2,10
J 2,00
1,9 20 1,30
— 1,90
1,8 15 !
= 2 #&1,70
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1,5 0 1740 ST e =10
2 2 2 2 2 T 5 2 2 = 5
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& <+ @ — tn & o maj 20 sie 20 lut 21 |maj 21|sie 21| lis 21 b 0 9 ] <+
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
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> o 70
130 | 57,20 -
| _10 65 1 57,16
60 - 57,15 -
400 20 ss5 | 57,11
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0,50 504
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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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