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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 0.2
8:45 FRA Inflacja HICP finalna r/r (%) sty 1.6 1.6 1.7
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 0.9 -0.6 3.8 1.1
10:00 POL PPI r/r (%) sty 1.2 1.0 1.0 0.8
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.02 210.0 205 210.0
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) lut 10.0 17.0 36.7
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: Kontynuacja publikacji miesiecznych danych makro za styczen. Produkcja budowlano-
montazowa z uwagi na nadzwyczaj korzystne warunki atmosferyczne panujgce przez caly miesigc (wysoka
temperatura i brak opadéw $niegu), naszym zdaniem nieznacznie wzrosta w ujeciu rocznym. O ile zatem nasza
prognoza produkcji budowlanej jest wyzsza od konsensusu, o tyle spodziewamy sie stabych wynikéw sprzedazy
detalicznej (wzrost zaledwie o 0,5% r/r). Nasza nizsza od konsensusu prognoza wynika z przekonania o silnym
odreagowaniu sprzedazy po mocnych wynikach w grudniu. Dodatkowo, dzi$ réwniez zostang opublikowane dane
GUS o koniunkturze w przedsiebiorstwach w lutym.

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem publikacji wstepnych odczytéw PMI w Europie i w Stanach
Zjednoczonych, bedacych pierwsza kompleksowg miarg aktywnosci ekonomicznej w lutym, kiedy to na nastroje
przedsigbiorstw szanse miaty wptyna¢ obawy o skutki epidemii koronawirusa w Chinach. Pierwsze z dzisiejszych
publikacji (PMI w Japonii i eksport Korei Ptd. w pierwszych 20 dniach miesigcach) pokazaty stabo$¢ wschodnioazja-
tyckich gospodarek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 1,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta
0 4,5 proc.

m Glapinski: Ostatnie wzrosty inflacji sg przejsciowe, w 2021 nastapi powrét inflacji w poblize 2,5 proc., zatem nie
ma potrzeby podwyzek stop procentowych — napisat w artykule dla Rzeczpospolitej prezes NBP.

m Hardt: Podwyzka stop proc. o 15 pb. miataby gtéwnie charakter komunikacyjny, majacy na celu wzmocnienie
wiarygodnosci polityki RPP i ograniczenie wysokich oczekiwan inflacyjnych — powiedziat PAP Biznes cztonek RPP.
m USA: Indeks aktywno$ci wytwérczej Philadelphia Fed w lutym wzrést do 36,7 pkt z 17 pkt. miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.452 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.515 -0.032

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.164 -0.032

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I IETTEE.
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Dobry styczen lustrzanym odbiciem grudnia.
Spowolnienie w polskiej gospodarce trwa.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 1,1% r/r, nieco
powyzej prognoz (0,3% r/r wg ankiety ,Parkietu”), ale blisko
naszych szacunkéw (0,9% r/r). Struktura odczytu nieznacznie
rézni sie od naszych przewidywan, ale nie sa to réznice wpty-
wajgce na nasz poglad na polskg gospodarke. Przetwdérstwo
przemystowe wzrosto 0 5,8% m/m, co jest wynikiem bardzo do-
brym przy niekorzystnej réznicy dni roboczych. Tutaj kluczowe
okazato sie nadrabianie zalegto$ci po $wiatecznych przesto-
jach — jak pamietamy, wynik grudnia zesztego roku byt bardzo
staby z uwagi na niekorzystne (lub korzystne — z punktu wi-
dzenia dtugich urlopéw) rozmieszczenie dni wolnych od pracy.
Pod tym wzgledem przetom 2019 i 2020 jest bardzo podobny do
przetomu 2013 i 2014 r. Kolejne miesigce powinny pozostawac
pod wptywem efektéw bazowych z poprzedniego roku — wyniki
przetworstwa w | kwartale 2019 byty prawdopodobnie zawyzone
przez produkcje na zapas przed oryginalnym terminem Brexitu
i naszym zdaniem dynamiki z roku poprzedniego nie powtdrzg
sie w lutym i marcu b.r.

Dynamika produkcji w przetworstwie
przemystowym wg miesiecy
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Po drugie, w styczniu znaczaco spadfa produkcja w pozosta-
tych sekcjach. W przypadku produkcji energii (-4,2% r/r) nie
jest to zaskoczenie — efekt anormalnie cieptej pogody panujacej
przez caty miesigc i zmniejszajgcego zapotrzebowania na ciepto
i energie elektryczng. Produkcja gornictwa tagpneta az o 10,4%
r/r (tego sie nie spodziewalismy) i to zanizyto dynamike roczng
produkcji przemystowej ogétem o 0,4 pkt. proc. Wahliwos¢ tej
kategorii sugeruje mozliwos¢ odbicia w lutym (w $wietle donie-
sien prasowych nie jest to jednak pewne), podczas gdy rzut oka
za okno wskazuje, ze produkcja energii pozostanie niska.
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——Momentum produkcji przemystowej

Firmy przemystowe wykazaty wolniejszy wzrost cen w stycz-
niu niz w grudniu ubiegtego roku (0,8% vs 1,0% r/r). To wy-
nik nizszy od naszej prognozy i mediany oczekiwan rynkowych.
Skad niespodzianka? Pierwsze zrodio to ceny koksu i produk-
téw rafinacji ropy naftowej: dynamika tej kategorii okazata sie
ujemna m/m, cho¢ oczywiscie miesci sie to w przedziale bteddw
prognozy. Drugie zr6dto to samo bazowe przetwérstwo przemy-
stowe. Mimo poteznego skoku oczekiwan cenowych (patrz wy-
kres), ktory pociagnat za soba takze modelowe prognozy dla ba-
zowych cen w przetworstwie, agregat zaskoczyt in minus i to so-
lidnie ($rednia z modeli +0,3% m/m, realizacja +0,1% m/m). Ra-
czej nie ma co oczekiwac przesuniecia lub rozciggniecia efektu
cenowego na kolejne miesigce — historycznie nie wystepowat.

Oczekiwania cenowe producentdéw
(badania koniunktury GUS)
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Ceny bazowe znajdujg sie wciaz w lekkiej deflacji w ujeciu rocz-
nym i nic sie na tym polu nie zmienia. Po dzisiejszej publikaciji
mozna $miato przyznaé, ze inflacji ze strony cen towaréw raczej
w najblizszym czasie nie do$wiadczymy.
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——Bazowe ceny w przetworstwie przemystowym r/r (LO)
——Kurs EURPLN (PO)

Usrednienie wynikéw grudnia i stycznia prowadzi do przekona-
nia, ze w polskim przemysle nie wydarzyto sie nic nowego, a mo-
mentum jest zblizone do zera (por. wczesniejszy wykres z mo-
mentum). Dynamika PKB uksztattuje sie w | kwartale najpraw-
dopodobniej na poziomie nieco nizszym od 3%, ale na pierwsze
przymiarki oparte o twarde dane przyjdzie czas po publikacji da-
nych o produkcji budowlano-montazowej za styczen. Presji ce-
nowej po stronie towaréw nie wida¢ — ceny towaréw bedg sta-
bilizatorem dla inflacji CPI. Dane te pozostang bez wptywu na
RPP.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar ostabit sie wczoraj w ciggu dnia wobec euro, ale po kolej-
nych dobrych publikacjach z tamtejszej gospodarki szybko od-
robit straty. Philly Fed okazat sie wczoraj kolejnym wskaznikiem,
w ktérym nie wida¢ negatywnego wptywu sytuacji w Chinach na
amerykanska koniunkture. Dzisiaj cata uwaga skupiona bedzie
na wstepnych wskaznikach PMI w Europie i Stanach. Dotych-
czas sptywajgce dane (PMI w Japonii, koreanski eksport) nie na-
strajajg optymistycznie. Jesli réwniez europejskie PMI spadna, w
$lad za niepokojami dot. koronawirusa, mozna spodziewaé sie
mocniejszego dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Lapanie dotkdw...

Dywergencja pojawia sie juz takze na wykresie dziennym. | cho¢
wypetnia to zbioér przestanek do zmiany pozycji wyznaczony we
wczorajszym komentarzu, nie decydujemy sie na tapanie dotkow
juz dzi$. Mnogos¢ i istotnos¢ dzisiejszych publikaciji (patrz sekcja
fundamentalna) sprawia¢ bedzie, Ze inwestorzy moga reagowaé
chaotycznie. Czekamy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pomimo lepszych od oczekiwan danych z krajowej produkcii
przemystowej za styczen, zloty ostabiat sie wczoraj wobec euro.
Wocigz decydowaly globalne niepokoje zwigzane z sytuacjg w
Chinach. Wczorajszy opis dyskusji na posiedzeniach RPP nie
miat wigkszego wptywu na zachowanie ztotego. Wskazywat, ze
na ostatnim posiedzeniu (luty) nie pojawit sie wniosek o pod-
wyzke stop, byt za to kolejny wniosek o obnizke. Dzisiejszy dzien
przebiegnie w cieniu publikacji PMI w przemysle i ustugach po
obu stronach Oceanu. Mozliwa obnizka tych wskaznikdéw po-
gtebi rynkowy pesymizm i przetozy sie na stabszego ztotego.

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

1D 1w iM 3M oM 1Y
BEM FX EPLN

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

Stara pozycja: S/L 122 ticki straty.

Nowa pozycja: Brak.

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

Nie udato sie. Notowania przejsciowo wystrzelity powyzej 4,28
i aktywowato sie zlecenie S/L. Mimo dywergencji na 4h pozo-
stajemy dzi§ poza rynkiem. Inwestorzy stali sie wczoraj bardziej
nerwowi, a publikacje danych (patrz sekcje fundamentalne obu
walut) beda sprzyjac rozedrganiu rynkow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.24 1.44 EUR/PLN 4.2789
2Y 1.76  1.80 M 1.49 1.69 USD/PLN 3.9621
3Y 1.76 1.80 3M 1.583 1.73 CHF/PLN 4.0308
4Y 1.77 1.81
5Y 179 183 FRA__BID_ASK
6Y 1.80 1.84 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.0783
7Y 1.80 1.84 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 120.90
8Y 1.81 1.85 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2783
QY 1.82 1.86 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.9675
10Y 1.88 1.92 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 4.0323
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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