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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

mBank.pl

tel. +48 22 829 01 66 Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
ernest.pytlarczyk@mbank.pl mBank konsensus
Marcin Mazurek
analityk 10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lut 92.1 92.6
tel. +48 22 829 01 83 10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lut 98.6 99.1
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL M3 rir (%) sty 8.8 8.8 8.3
Piot Bartiiewicz
analityk 10:00 POL Stopa bezrobocia rejstrowanego (%) sty 5.5 5.5 5.2
tel. +48 22 526 70 34 10:00 POL Stopa bezrobocia BAEL (%) Q4 3.3 3.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) lut 0.90 0.90
Maciej Zdrolik 16:00 ) USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lut 132.5 131.6
analityk
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.pierwotnym (tys.) sty 710 694
maciej.zdrolik@mbank.pl
9:00 SPA HICP r/r flash (%) lut 0.8 1.1
11:00 EUR ESI (pkt.) lut 101.5 102.8
g‘eBnaaTcI)(rssklaA.18 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.02 210
00-950 Warszawa 14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi odczyt (%) Q4 2.2 2.1
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sty -1.5 2.4
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl 8:45 FRA  HICP r/r flash (%) lut 18 17
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 3.1 3.1 3.1
11:00 EUR HICP r/r flash (%) lut 1.2 1.4
14:00 GER HICP t/r flash (%) lut 1.6 1.6
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sty 0.3 0.2
Nasze wszystkie publikacje 14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) sty 0.3 0.3
dostepne sg na stronie 14:30 USA  Inflacja PCE t/r (%) sty 1.7 1.6
internetowej pod adresem: 1545  USA  Chicago PMI (pkt) lut 46.3 42,9
www.mbank.pl/serwis- . .
ekonomiczny/ 16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lut 100.7 100.9
Mozna nas réwniez $ledzi¢ w W tym tVQOde---

serwisie Twitter:
¥ @mbank_research

Gospodarka polska: Dzi$ publikacja danych o podazy pieniadza M3 — oczekujemy nieco wolniejszego wzrostu niz
konsensus (8,5% vs 8,8% r/r). Jutro zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny, a wraz z nim stopa bezrobocia
za styczen (tu jesteémy zgodni z konsensusem: 5,5%). Poznamy réwniez dane BAEL za IV kwartat oraz szczegéty
wielu grudniowych odczytéw. W pigtek natomiast opublikowane zostang szczegétowe dane o PKB za 4 kwartat.
Znany jest juz wstepny wynik (3,1%), ciekawsza wiec bedzie jego struktura, a w szczegélnosci udziat eksportu
netto i inwestycji. Dane roczne wskazaty bowiem na zaskakujgco duzy wzrost inwestycji i ujemny wktad eksportu
netto.

Gospodarka globalna: Tydzien rozpoczyna sie publikacjami wskaznikéw Ifo z niemieckiej gospodarki (podobnie jak
piatkowe PMI odczytywane one beda w kontekscie wptywu koronawirusa). Najwazniejsze dane splywajg w koAcu
tygodnia. W czwartek poznamy wskazniki ESI i PKB w USA za 4 kwartat. W pigtek natomiast publikacja wstepnych
odczytow HICP z Europy (Francja i Niemcy) oraz danych o dochodach i wydatkach gospodarstw domowych wraz
z inflacjg PCE. Warto zwrdci¢ uwage na posiedzenie Narodowego Banku Wegier. Zagrozenia dla wzrostu PKB ge-
nerowane przez koronawirus zdjety rynkowa presje z tego banku centralnego. Ciekawe jednak, czy dla inwestorow
pewne ,zajastrzebienie” tego banku centralnego ma nadal znaczenie (to zatrzymato ostabienie forinta), czy jest to
juz historia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w cenach statych w styczniu 2020 r. wzrosta o 3,4 proc. w ujgciu rocznym, a w ujeciu
miesiecznym spadta o 20,6 proc. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych wzrosta w ubiegtym miesigcu o 5,7 proc.
rdr.

m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w styczniu 2020 r. wzrosta o 6,5 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem spadta o0 57,3 proc.

m USA: Indeks PMI w ustugach wyniost w lutym 49,4 pkt. wobec 53,4 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we
wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.466 -0.029

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.456 -0.043

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.114 -0.048

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek nie wierzy zaskakujagco dobrym da-
nym o koniunkturze ze strefy euro

Od pewnego czasu obawiano si¢ o stan koniunktury w strefie
euro i mozliwe pierwsze efekty zaburzen zwigzanych z epidemia
koronawirusa. Pomimo tego, pierwsze dane z europejskich
gospodarek za luty okazaly sie by¢ lepsze od oczekiwan.
Wskaznik PMI dla catej strefy euro wzrést z 51,3 do 51,6 pkt.
Ztozyta sie na to poprawa sytuacji w europejskim przemysle
(wzrost wskaznika z 47,9 do 49,1 pkt.) i w ustugach (z 52,5 do
52,8 pkt.). Widoczne jest nieznaczne pogorszenie nastrojow w
Niemczech (silny wzrost wskaznika dla tamtejszego przemystu
nie zrownowazyt spadkdéw w ustugach), napedzang dobrym
wynikiem ustug poprawe sentymentu we Francji i niewielkie
odbicie koniunktury na peryferiach strefy euro.
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=—PMI w przemysle =—PMI w ustugach

Skad zatem bierze si¢ kontrast miedzy wynikami ankiet PMI,
a rozpowszechnieniem obaw o efekty gospodarcze epidemii?
Z ich roztozenia w czasie oraz z konstrukcji samej ankiety.
W komentarzach do PMI nie brakuje odniesien do trwajacej
w Chinach epidemii. Po pierwsze, zamdwienia eksportowe w
niemieckim przemysle i ustugach uplasowaly sie na najnizszym
poziomie od trzech miesiecy. Po drugie, w catej strefie euro
doszto do zahamowania turystyki i podr6zy migdzynarodowych
(w tym biznesowych), co negatywnie wptyneto na nowe za-
mowienia w ustugach. Po trzecie, droznos¢ tancuchdéw dostaw
znaczaco spadta, co obnizyto dostepno$é pétproduktéw i su-
rowcédw, a takze znaczaco wydtuzyto czas dostaw. Ten ostatni
czynnik. .. podbit PMI w europejskim przemysle. W normalnych
warunkach drozno$¢ tancuchéw dostaw jest kwestig popytowg
i skorelowang z poziomem aktywnos$ci gospodarczej. Innymi
stowy, im wyzszy popyt, tym diuzsze czasy dostaw. Obecnej
sytuacji daleko jednak do normalno$ci, a ewidentnie powigzane
z sytuacjg w Chinach wydtuzenie czasu dostaw odpowiadato,
przykltadowo, az za potowe wzrostébw PMI w niemieckim
przemysle. Warto réwniez zauwazyé, ze firmy dysponowaty
pewnymi zapasami i prawdopodobnie ztagodzito to poczatkowy
efekt epidemii. Z tego powodu wg komentarza firmy Markit
finalne dane za luty i wskazniki marcowe moga juz wygladaé
gorzej.

mBank.pl

Wskazniki PMI composite
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Pozytywne niespodzianki w europejskich PMI nie wptynety prak-
tycznie w og6le na notowania rynkowe. Wynika to z: (1) scepty-
cyzmu co do samych danych (por. poprzedni akapit); (2) pierw-
szych efektéw zaburzen widocznych w twardych danych na te-
mat aktywnos$ci w regionie (dane o handlu zagranicznym Korei
Pid. w pierwszych dwoch dekadach lutego); (3) wyraznych, ne-
gatywnych niespodzianek w PMI w Japonii i Stanach Zjednoczo-
nych; (4) koncentracji inwestoréw na rozwoju epidemii poza Chi-
nami. W samych Chinach tempo rozprzestrzeniania sie epide-
mii maleje (przynajmniej w oficjalnych statystykach). Rzad chin-
ski intensywnie zacheca pracownikéw do powrotu do pracy, a
pracodawcow do wznowienia dziatalnosci. Utrzymanie restryk-
cji dotyczacych transportu miedzymiastowego oznacza jednak,
ze powr6t do stanu aktywnosci sprzed epidemii prawdopodobnie
nie jest jeszcze mozliwy. Co wazniejsze, poza Chinami pojawity
sie w ostatnich dniach nowe ogniska. Dla rynkéw najwazniej-
sze sg w tej chwili te w Korei Ptd., podczas gdy epidemia we
Wioszech moze wptynaé za zaburzenia w transporcie wewnatrz
strefy euro. W tle znajduje sie zamrozenie turystyki, ktéra sta-
nowi ponad 10% PKB Witoch i prawie 8% we Francji. W takich
warunkach inwestorzy nie beda sktonni dowierza¢ dobrym da-
nym. Niepewnos$¢ co do skali i dalszego przebiegu epidemii be-
dzie z kolei zmusza¢ do analizy kilku(nastu) krzywych zachoro-
wan. Znaczaca poprawa koniunktury w strefie euro odsuwa sie
w czasie.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe nizsze od oczekiwan wskazniki PMI z amerykanskiej
gospodarki ostabity dolara wobec euro. Wskaznik dla ustug prze-
bit 50 pkt. po raz pierwszy od wielu lat. Przy relatywnie dobrych
odczytach z Europy poskutkowato to ruchem EURUSD w gore
(wiecej w sekcji analiz). Dzi$ dolar odrabia straty, w czym po-
magaja mu kolejne dane dot. koronawirusa. Informacje ptynace
z Chin mozna traktowa¢ optymistycznie — coraz wiekszy ruch
na ulicach to prawdopodobnie wiecej os6b jadacych do pracy.
Jednak niepokojgce dane ptyng z innych panstw. Rozszerza sie

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Lapanie dotkdw...

Gwattowna akcja cenowa w okolicach lokalnych miniméw nie
zmienia wiele w obrazie EURUSD. Trend spadkowy jest dojrzaty,
ale nie ma przestanek do tapania dotkéw juz teraz. Czekamy
na podejscie w kierunku lokalnych miniméw (obecnie wsparcie
1,0879) lub zejscie ponizej ostatnich dotkéw (1,0778).

Wsparcie Opor

lista krajéw, ktére raportuja przypadki zachorowan, uwage przy- 1,0879 1,1651
kuwa sytuacja we Wtoszech. W takiej sytuacji mozna zadac¢ py- 1,0864 1,1570
tanie, czy Chiny nie otwierajg sie zbyt wczeénie? Skutkuje to 1,0341 1,1412
dalszymi rynkowymi niepokojami, ktére z kolei przektadajg sie
na mocniejszego dolara. Publikowane dzisiaj wskazniki Ifo rynki
réwniez beda odczytywaé w kontekscie wptywu koronawirusa na
europejska koniunkture.
Dekompozycja zmian EUR/USD .
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EURPLN fundamentalnie

Stabsze dane PMI ze Standw jeszcze pogorszyly globalne na-
stroje. Podobnie zadziataty informacje o nowych ogniskach wi-
rusa na bliskim wschodzie i w Europie (weekend). Ostabito to
ztotego, a EURPLN dzisiaj rano przebit od dotu 4,30. W ta-
kich okolicznosciach krajowe dane przechodzg na drugi plan. W
tym tygodniu kalendarz publikaciji jest i tak dos¢ pusty. Poznamy
szczegobly PKB za 4 kwartat, ale znamy juz wstepny odczyt. To
globalne nastroje wcigz beda ksztattowaé EURPLN, co przema-
wia za kolejnymi dniami spedzonymi przez kurs w okolicach 4,30
i wyzej.

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

1,0%
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-8,0%
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Brak.

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

Notowania pra w goére i nadal jest nerwowo. Zerodowane zostaty
Srednie na bazie tygodniowej ($wieze otwarcie) i zmierzamy
do lokalnej gérki (4,3074) bez dywergenciji. Kolejny prawdopo-
dobny przystanek to 4,3286. Nie zajmujemy jednak na razie
pozycji long. Zobaczymy, co stanie sie z kursem w okolicy
najblizszego szczytu. W zachowaniu EURPLN sporo moze by¢
po-weekendowej paniki (patrz sekcja fundamentalna).

Wsparcie Opor

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

1Y 1.69 1.73 ON 1.24 1.44 EUR/PLN 4.2831
2Y 1.76  1.80 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.9623
3Y 1.74 1.78 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 4.0367

4Y 1.75  1.79

5Y 175 179 FRA BID ASK

6Y 1.77 1.81 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.0839
7Y 1.79 1.83 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 121.01
8Y 1.80 1.84 3x6 1.68 1.73 EUR/PLN 4.2953
QY 1.81 1.85 6x9 1.67 1.72 USD/PLN 3.9529
10Y 1.83 1.87 9x12 1.66 1.71 CHF/PLN 4.0503
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
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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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