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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 8.7
11:00 GER Wskaznik ZEW - Sytuacja biezaca (pkt.) lut -10.5 -9.5 -15.7
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lut 5.0 4.8 12.9
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 7.0 7.0 6.2 74
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 2.0 21 2.6 1.1
14:30 USA Pozwolenia na budowe m/m (tys.) sty 1450 1416 1551
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw m/m (tys.) sty 1400 1608 1567
14:30 USA PPI r/r (%) sty 1.6 1.3 2.1

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ dzien produkcji przemystowej i cen producentéw. Po bardzo stabym grudniu,
styczen powinien przynie$¢ odbicie w produkcji przemystowej w ujeciu miesiecznym, co zniweluje istotng czes$¢
negatywnego efektu dni roboczych widocznego w poprzednim miesigcu. Ceny producentéw powinny nieznacznie
wzrosngé. Jezyczkiem u wagi beda zmiany cennikéw na poczatku roku oraz ceny energii. Dzi§ zobaczymy réwniez
+Minutes” RPP.

Gospodarka globalna: W Europie bez istotnych publikaciji (tylko ceny producentéw w Niemczech i HICP we Fran-
cji), a w USA tygodniowe dane z rynku pracy i Philly Fed. Péki co nie wida¢ w danych styczniowych efektéw
koronawirusa.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigetne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w styczniu 2020 roku wyniosto 5.282,80 zt, co
oznacza wzrost 0 7,1 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 1,1 proc.

m GUS: Zaréwno biezace jak i przyszte nastroje konsumentéw w Polsce sg w lutym na nizszym poziomie niz miesiac
wczesniej.

m USA: Aktualne podejscie do polityki monetarnej w USA jest wtasciwe na pewien czas — wynika z protokotu z
ostatniego posiedzenia Rezerwy Federalnej. Z protokotu wynika tez, ze podczas posiedzenia dyskutowano nad
mozliwosciami dostosowania celu inflacyjnego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.419 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.578 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.178 -0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane z rynku pracy potwierdzajg stan
Swiata, ktory za bazowy przyjmuje RPP.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w stycz-
niu o 45 tys. w ujeciu miesiecznym (1,1% w ujeciu rocznym).

Liczba ta nie niesie za soba zadnej nowej informacji odno$nie
stanu rynku pracy, gdyz skokowa zmiana w styczniu pojawia
sie z uwagi na zmiane prébki statystycznej (migracja préby
przedsigbiorstw ponizej i powyzej progu 9 pracownikow). Jest
to wiec w pewnym sensie lusterko wsteczne ukazujace to, co
juz zdazyto sie wydarzy¢ w gospodarce. Jak zwykle, zmiana
zatrudnienia jest spdjna przynajmniej z jednym sposobem na jej
zgadywanie (patrz pierwszy wykres ponizej). Nie trafilismy, gdyz
w poszukiwaniu skoku zatrudnienia zdecydowaliémy sie na
rewizje szacunku w gére z uwagi na do$¢ tagodne hamowanie
PKB w 2019 roku (patrz kolejny wykres).
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——Skok zatrudnienia (tys.) =——PKB % r/r, 4MA (prawa o0$)

O ile sam odczyt jest lusterkiem wstecznym i prawdziwy stan
gospodarki jest doktadnie taki sam przed i po zmianie préby
— zmienia sie tylko spos6b obrazowania przez GUS - punkt
startowy dla catego roku plasuje sie nisko, co moze mie¢
konsekwencje w konteksécie oczekiwan. Gospodarka nadal
zwalnia i popyt na prace réwniez bedzie spowalniat. Zaczynajac
rok na poziomie 1,1% r/r bardzo prawdopodobnym jest, ze do
konca roku dynamika tego agregatu obnizy sie ponizej zera.

mBank.pl

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w styczniu o
7,1% r/r, a wiec zgodnie z konsensusem i naszg prognoza
(po 7,0% r/r). Zgodnie ze szczegbtami podanymi przy okazji
przez GUS, wynagrodzenia w gornictwie wzrosty o 1,5% r/r,
a wiec dokiadnie tak, jak prognozowali$my zachowanie tej
kategorii. Pozostate szczegéty poznamy jak zawsze za tydzien,
ale mozna pokusi¢ sie juz teraz o kilka wnioskéw. Po pierwsze,
najprawdopodobniej przyspieszyty wynagrodzenia w przetwor-
stwie przemystowym, ktére jest jednym z niewielu branz o
istotnej statystycznie relacji migdzy styczniowymi dynamikami
wynagrodzen a podwyzka ptacy minimalnej. Podobny efekt
wystapit zapewne w czesci ustug.
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——Ptace nominalne ——Place realne

tacznie skala przyspieszenia ptac w styczniu jest zbiezna z
szacunkami przygotowywanymi na poziomie sektoréw i znacz-
nie mniejsza od pierwszych szacunkéw, ktére opiewaty nawet
na 2 pkt. proc. Jak mozemy to interpretowac (przy wszystkich
zastrzezeniach wynikajgcych z nieznajomosci danych szcze-
go6towych i jednostkowych)? Po pierwsze, najprawdopodobniej
nie doszio do masowych przesunie¢ siatek ptac, a wzrost
ptacy minimalnej w pierwszej kolejnosci skompresowat rozktad
wynagrodzen (innymi stowy, wzrést odsetek os6b zarabiajgcych
ptace minimalng lub zblizong kwote). Na takie konsekwencje
wyzszej ptacy minimalnej wskazywat zresztg ostatni ,Szybki
monitoring” NBP. Po drugie, jak wskazywaliSmy juz w prze-
sztosci, decyzje o duzych podwyzkach ptacy minimalnej sg z
reguty opdznione wzgledem cyklu koniunkturalnego i z tego
wzgledu wchodzg w zycie w okresie rozluzniajgcego sie rynku
pracy, kiedy spada zaréwno pozycja przetargowa pracownikéw,
jak i mozliwosci finansowe przedsiebiorstw do podnoszenia
funduszu ptac. Warto zresztg przypomnieé, ze hamowanie ptac
w sektorze przedsigbiorstw ma miejsce od wielu miesiecy i
nieprzypadkowo zbiegto sie w czasie z hamowaniem popytu
na prace i catej gospodarki w ogélnosci. Ten ostatni czynnik
sugeruje zreszta, ze styczniowy odczyt ptac moze by¢ tabedzim
$piewem tej kategorii i w kolejnych miesigcach wrécimy do
trendu spadkowego dynamiki rocznej wynagrodzen.
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Dynamika funduszu ptac
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——Realnego =—Mominalnego

Niewielkie przyspieszenie ptac nominalnych, skok inflacji w
ostatnich miesigcach i nizsze dynamiki zatrudnienia tgcznie
sktadaja sie na spowolnienie funduszu ptac: w cenach bieza-
cych z 9,0 do 8,3% r/r; w cenach statych z 5,7 do 4,0% r/r. Tak
liczona realna dynamika dochodéw gospodarstw domowych z
pracy w takim ujeciu jest zatem najnizsza od 2014 roku. Laczne
dochody do dyspozycji rosng oczywiscie w wyzszym tempie
z uwagi na oddziatywanie pakietu stymulacyjnego (zmiany w
PIT i rozszerzenie 500+), ale naszym zdaniem szczyt dynamiki
majg one za sobg, a caly rok uptynie pod znakiem hamowania
w okolice 2-3% r/r. Konsekwencjg bedzie dalsze spowolnienie
konsumpciji prywatnej. Na zakonczenie warto doda¢, ze konsu-
menci sa tego $wiadomi, na co wskazuje systematyczne pogar-
szanie sie nastrojow gospodarstw domowych.
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— Biezacy wskaznik koniunktury konsumendkiej
— Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej
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EURUSD fundamentalnie

Lekkie zaskoczenia w gdére we wczorajszych publikacjach (PPI
i dane z amerykanskiego rynku pracy) nie mialy wigkszego
wptywu pare EURSD. Podobnie, minutes FOMC z ostatniego po-
siedzenia. Ich gléwny przekaz to: "aktualne podejscie do polityki
monetarnej w USA jest wiasciwe na pewien czas”. Dzisiejszy
stosunkowo pusty kalendarz danych sprawia, ze moze to byé
kolejny dzien bez istotniejszych ruchéw EURUSD. Dopiero ju-
trzejsze wstepne wskazniki PMI w Europie i Stanach rzuca wie-
cej $wiatta na nastroje przedsiebiorstw w obliczu koronawirusa
w Chinach. Wtedy tez mozna spodziewa¢ sie wigkszych zmian
eurodolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,4%
0,3%
0,2%
0,1%
0,0%

-0,1%

-0,2%

-0,3%

-0,4%

-0,5%
2020-02-03 2020-02-06 2020-02-11 2020-02-14

mm /miana koszyka® USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

m Zmiana koszyka® EUR
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Lapanie dotkdw...

Bez zmian. Mimo narastajgcej dywergenciji na 4h, notowania cig-
gle spadaja. Taki uktad nie zacheca ani do tapania dotkéw, ani do
instalowania pozycji zgodnej z trendem. Co moze skfoni¢ nas do
zmiany zdania? Pogtebienie dywergencji potaczone z jakims sy-
gnatem $wiecowym (wtedy wygodniej bedzie znéw zagraé tak-
tycznie long) lub tez powrdt w okolice 1,0879.

Wsparcie Opor

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

Woczoraj dzien bez wigkszych zmian EURPLN. Bez echa prze-
szly krajowe dane z rynku pracy, o ktérych wiecej piszemy w
sekcji analiz. Nie zmienialy sie tez globalne nastroje (wida¢
to cho¢by we wczorajszej stabilnosci EURUSD), co poskutko-
wato brakiem istotnych ruchéw ziotego. Dzisiejsza publikacja
styczniowej produkcji przemystowej rowniez nie powinna mie¢
wpltywu na zmiany kursu. Zapowiada sie wiec kolejny dzien bez
wiekszych zmian. Odwrécié sie to moze jutro, gdy rynki poznajg
wstepne PMI w Europie i Stanach.

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

1D 1w

0,0%
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-2,0%
-3,0%
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-7,0%
M 3M 6M 1Y
BEM FX mPLN

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Maly short po 4,2678, S/L 4,28, T/P 4,2400.
Preferencja: Range (4,22-4,34)

Pojawiajg sie symptomy stabniecia ruchu w goére: Swiece z
dluzszym gérnym cieniem, opadanie oscylatora na 4h (ale
nie zdywergowat). Instalujemy matg pozycje short po 4,2678.
Wyjscie z rynku ustawiamy na 4,2678 a T/P na 4,2400. Stosu-
nek potencjalnego zysku do straty jest korzystny, a notowania
zachowujg sie raczej w ostatnich godzinach dos¢ regularnie.

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 1.24 1.44 EUR/PLN 4.2732
2Y 1.76  1.80 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.9556
3Y 1.76  1.80 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 4.0213

4Y 1.77 1.81

5y 179 1.83 FRA BID ASK

6Y 1.80 1.84 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.0804
7Y 1.80 1.84 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 120.33
8Y 1.81 1.85 3x6 1.69 1.72 EUR/PLN 4.2686
)4 1.86 1.90 6x9 1.69 1.72 USD/PLN 3.9494
10Y 187 1.91 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 4.0202
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
1,8 15
5 2
1,7 10
1,6 5
1,5 0 T =10
2 2 2 2 Pl 5 2 i 5
o o ] 7] = [} =
o 3 9 3 ~ b <+ maj 20| sie 20 lut 21 |maj 21|sie 21| lis 21 s - = 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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L -30 =l
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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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