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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

02.03.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) lut 46.0 51.1 40.3
9:00 POL PMI (pkt.) lut 47.6 48.0 47.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 52.6 52.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 47.8 47.8
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 491 491
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 50.8 50.8
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 50.5 50.9
10 00 CZE PKB wstegpny r/r (%) 1.7 1.7
11:00 EUR PPl r/r (%) sty -0.4 -0.7
11:00 EUR HICP wstegpny (%) Iut 1.2 1.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) 7.4 7.4
2 45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) lut 48.0 51.8
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 52.6 52.6
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 53.3 53.3
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 52.8 52.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 0.8 1.3
POL Decyzja RPP (%) 4.03 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zmiana zatrudnienia wg ADP m/m (tys.) lut 170 291
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 49.5 49.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 55.5 55.5
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29 02 216 219
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) -0.2 1.8
14 30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lut 195 225
14:30 USA Przecietne wynagrodzenie m/m (%) lut 0.3 0.2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 3.5 3.6

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji wskaznika PMI dla polskiego przemystu. Naszym
zdaniem ten lutowy odczyt koniunktury w przemysle pokaze tylko minimalng poprawe. W $rode z kolei zakonczy
si¢ dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie dojdzie na nim do zmiany stop procentowych. Poznamy
za to zreby nowej projekgji inflacyjnej (rewizja prognoz wzrostu w dét i inflacji w gére; caty Raport o Inflacji zostanie
opublikowany prawdopodobnie w poniedziatek). Spadkowe $ciezki PKB i inflacji powinny wesprze¢ gotebig retoryke
prezesa RPP, a ryzyka w dét dla gospodarki $wiatowej zwigzane z epidemia koronawirusa moga dodatkowo
wzmocni¢ przestanie.

Gospodarka globalna: W Europie najblizsze dni uptyng pod znakiem publikacji danych o koniunkturze za luty
(dzis PMI w przemysle, w $rode PMI w ustugach) oraz pierwszych twardych danych z niemieckiego przemystu za
styczen. Nowe zaméwienia najprawdopodobniej odbity po fatalnym grudniu. W Stanach Zjednoczonych tradycyjnie
w pierwszym tygodniu miesigca wypada publikacja raportu z rynku pracy (w piatek). Mozna spodziewac sie spadku
stopy bezrobocia przy korekcie tempa kreacji miejsc pracy i utrzymaniu umiarkowanego wzrostu ptac. Wczesniej
Swiatto dzienne ujrzg dane o koniunkturze (ISM i Markit PMI - dzi$ przemyst, w $rode ustugi) oraz dane ADP na
temat zatrudnienia ($roda). Nastroje na rynkach $wiatowych beda ksztattowaé jednak nie dane z gospodarek, ale
informacje na temat epidemii koronawirusa i jej skutkéw gospodarczych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2019 r. wzrést o 3,2 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 3,9 proc.
rdr w Il kwartale. Inwestycje w IV kwartale wzrosty o 4,9 proc. rdr, konsumpcja prywatna wzrosta o 3,3 proc., za$
popyt krajowy wzrést o 2,2 proc. rdr.

m USA: Koronawirus jest rozwojowym czynnikiem ryzyka dla koniunktury w USA, a Fed bedzie wtasciwie reagowaé
w celu wspierania gospodarki — ocenit w pigtkowym komunikacie prezes Fed Jerome Powell

m USA: Deflator PCE w USA w styczniu wyniést 1,7 proc. rdr, wobec 1,5 proc. rdr miesigc wczesniej, po rewizji z
1,6 proc. i konsensusu na poziomie 1,8 proc. — podato Biuro Analiz Ekonomicznych Departamentu Handlu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.619 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.105 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.730 0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I IETTEE.
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PKB zwalnia do 3,2% r/r w IV kwartale. Nie
widac¢ odbicia na horyzoncie.

W IV kwartale PKB spowolnit z 3,9 do 3,2% r/r. Ostateczny wynik
jest zatem odrobine wyzszy od szacunku flash i plasuje sie zde-
cydowanie w gérnym ograniczeniu przedziatu szacunkoéw opar-
tych o dane roczne. Srednioroczny wzrost PKB zostat zresztg
zrewidowany z 4,0 do 4,1% r/r. W ujeciu kw/kw wzrost wynidst
0,3% i byt réwniez o 0,1 pkt. proc. wyzszy niz podano w sza-
cunku flash.
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mmm Inwestycje mmmm Eksport netto mmmm Konsumpcja wess Zapasy —e=—PKB r/r (%)

Szczegbly odczytu sg zarazem zaskakujace i niezaskakujace.
Réznig sig¢ one od naszych ocen sformutowanych po danych
rocznych i jednocze$nie sg blizsze danym miesiecznym. Po
pierwsze, w IV kwartale konsumpcja prywatna wzrosta o 3,3%
r/r, jeszcze wolniej niz ocenialiSmy to miesigc temu (link). Taki
wynik wskazuje na to, ze wysokie nastroje konsumentow utrzy-
mujace sie w koncéwce poprzedniego roku byty w duzej mierze
iluzjg. Nie miaty bowiem przetozenia na faktycznie realizowane
zakupy. Prawdopodobnie cze$ciowo nalezy za to wini¢ wzrost
oczekiwan inflacyjnych i oszczednosci przezornosciowych kon-
sumentow.
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= Koniunktura konsumencka: planowane wazne zakupy (P)

Po drugie, rewizja danych usuneta zagadke mocnych inwestycji
w koncéwcee roku. Przy stabym wyniku budownictwa wzrost in-
westycji ogétem o 4,9% r/r w dalszym ciggu wymaga do$¢ am-
bitnych zatozen dotyczacych inwestycji w maszyny i urzadzenia.
W przeciwienstwie jednak do pierwotnego wyniku (7,2% na pod-
stawie danych rocznych) moze by¢ wyjasniony np. p6znym ksie-
gowaniem wydatkéw zbrojeniowych. Zgodnie z naszymi przy-
puszczeniami, zaskakujgco niski wktad eksportu netto i wysoki
wkiad inwestycji byty dwiema stronami tego samego medalu.
Nic zatem dziwnego, ze w nowszych szacunkach eksport netto
dotozyt 1,1 pkt. proc. do wzrostu. Jest to wynik znacznie bliz-
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szy danym o bilansie ptatniczym (por. wykres). Skokowo nizszy
wktad zmiany zapasow (-1,3 pkt. proc.) i dos$¢ stabilna dynamika
spozycia publicznego (3,1% r/r) dopetniaja obrazu.
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B Wktad eksportu netto - dane nominalne NBP

B Wktad eksportu netto do wzrostu realnego PKB - dane GUS

Implikacje ptynace z tego odczytu dla wzrostu PKB w Polsce w
2020 r. nie zmienity sie. Sciezka inwestycji bedzie w dalszym
ciggu spadkowa i jednocze$nie (dzigki wspomnianej rewizji)
bardziej regularna. Trajektoria konsumpcji powinna z kolei
budzi¢ wigksze obawy. Dynamika wydatkéw konsumentéw
w IV kwartale 2019 r. byta bowiem zblizona do oczekiwan
duzej czesci analitykéw na IV kwartat... 2020 r. Trudno sobie
wyobrazi¢, aby w warunkach ostro hamujacych dochodéw
rozporzadzalnych konsumpcja miata nagle przyspieszy¢.

Komentujgc perspektywy wzrostu na 2020 r., nie mozemy jed-
nak uciec od ,stonia w pokoju” jakim jest epidemia koronowi-
rusa. Koszty gospodarcze epidemii i stosowanych w wielu kra-
jach $rodkéw zapobiegawczych rosng z dnia na dzien i towarzy-
szy temu znaczaca niepewno$¢ co do jej dalszego przebiegu.
W tych warunkach podawanie punktowych szacunkéw jej $red-
niego wptywu na polskg gospodarke nie ma sensu. Na precy-
zyjne szacunki przyjdzie pora w miare pojawiania sie pierwszych
twardych danych dotyczgcych aktywnosci ekonomicznej w klu-
czowych gospodarkach i w Polsce. Do tego czasu podtrzymu-
jemy nasza prognoze wzrostu PKB na poziomie 2,8% $rednio-
rocznie. Rozktad ryzyk dla niej jest jednak asymetryczny i prze-
suniety w strone jeszcze gtebszego spowolnienia. Oznacza to
jednoczesnie, ze szanse na podwyzke stop procentowych w Pol-
sce sg obecnie zerowe. Zwilaszcza, ze jednym ze skutkoéw epi-
demii moze by¢ szybsze niz pierwotnie szacowano hamowanie
inflacji.
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EURUSD fundamentalnie

Piatek byt kolejnym dniem ze stabszym dolarem. Niezmiennie te-
matem, ktéry ksztattowat negatywne nastroje, byt rozwoj epide-
mii koronawirusa. Do tego doszta eskalacja napie¢ w Syrii oraz
wzrost szans na bezumowny Brexit. Réwniez w tym tygodniu
EURUSD bedzie zachowywat sie w $lad za reakcjg rynkéw na
wydtuzajgca sie liste panstw z odnotowanymi przypadkami za-
chorowan na COVID-19. Na sile bedzie przybierat temat ewen-
tualnej stymulacji fiskalnej i monetarnej w wigkszych gospodar-
kach. W piagtek J. Powell deklarowat, ze Fed jest gotowy ograni-
cza¢ negatywny wpltyw koronawirusa na gospodarke. Podobne
sygnaty ptyna np. ze strony Banku Japonii. Ten tydzieh przynie-
sie tez kolejny zestaw indeksow koniunktury (ISM), w ktérych
réowniez rynki beda poszukiwaé wptywu koronawirusa. W pigtek
natomiast, jak co miesigc, EURUSD bedzie reagowat na dane z
rynku pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%

-0,6% -
2020-02-12 2020-02-18 2020-02-21 2020-02-26
mmZmiana koszyka* EUR mm Zmiana koszyka* USD
—Zmiana netto ----Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Stara Pozycja: T/P po 1,1044. 128 tickow zysku.

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Lapanie dotkdw...

Notowania odskoczyty od miniméw lokalnych. Pojawiajg sie jed-
nak pierwsze symptomy stabniecia odbicia: lekka dywergencja
na 4h, nieco dtuzsze cienie na dziennym. W takiej sytuacji decy-
dujemy sie zrealizowac¢ zyski nieco wczesniej. Korekta w okolice
1,0966 (MA200H4) nie powinna budzi¢ obaw o trwatos¢ trendu
(tam tez zastanowimy sie co dalej), ale przekroczenie tego po-
ziomu moze by¢ juz problematyczne.

Wsparcie Opor

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

Piatek byt kolejnym dniem pesymistycznych globalnych na-
strojéw, co przetozylo sie tez na kolejny dzien ze stabszym
zlotym. Ten tydzien nie powinien przynieS¢ wigkszych zmian.
Weciaz mogg dominowaé niepokoje zwigzane z koronawirusem
w zwigzku z czym ztoty moze pozostawaé powyzej 4,30. Pu-
blikowany dzis PMI réwniez bedzie rozpatrywany w kontekscie
ewentualnego przetozenia zastojow w Chinach na polska gospo-
darke. W érode natomiast na ztotego wptywaé moze posiedzenie
RPP. Rada z jednej strony bedzie musiata zmierzy¢ sie z wyz-
szymi prognozami inflacji w nowej projekcji, z drugiej z globalng
sytuacja w obliczu koronawirusa. Nie ulega watpliwosci, ze przy
obecnej koniunkcji zdarzen ryzyka inflacyjne sa jeszcze nizsze
niz byty.

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

4,0%
2,0% .
0,0% —— - - -
e o
-4,0%

-6,0%

-8,0%

-10,0%
1D 1w 1M 3M 6M 1Y
mEM FX mPLN

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

Nowa pozycja: Maty short po 4,3234, T/P 4,30, S/L 4,34.
Preferencja: Range (4,22-4,34)

Momentum wzrostowe w ciggu dnia ostabto. Nie doszto na ba-
zie dziennej do przekroczenia poziomu oporu bedacego lokalng
gorka (4,3286), notowania na wykresie 4h delikatnie dywerguja.
Nasza pozycja — nastawiona na eskalacje zmiennosci — musi zo-
sta¢ wiec co najmniej na moment zaparkowana. Decydujemy sie
na taktyczng pozycje w druga strong, nastawiong na umochnienie
ztotego. 02.03.2020

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.52 1.56 ON 1.00 1.30 EUR/PLN 4.3355
2Y 1.43 147 1M 1.60 1.80 USD/PLN 3.9255
3Y 1.33 1.37 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 4.0734

4Y 1.34 1.38

5Y 135 1.39 FRA BID ASK

6Y 1.35 1.39 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1001
7Y 1.36 1.40 1x4 1.64 1.69 EUR/MJPY 118.34
8Y 1.37  1.41 3x6 1.56 1.61 EUR/PLN 4.3320
QY 1.37  1.41 6x9 145 1.50 USD/PLN 3.9247
10Y 1.39 1.43 9x12 1.32 1.37 CHF/PLN 4.0668
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 25 2,00 2,10 20
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1,9 20 1,80
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= 2 1,50 = l
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1,6 5 1,20 l
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< <+ = — ] 2 ] 2 maj 20 sie 20 lis 20 lut 21 maj 21 sie 21 lis 21 ~ 8 o 2 3
mspread 1Y vs 3M ==Wibor 1Y ==Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y ==5Y «==2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,00 so 90 51,25 51,22
85
1,80 40 80 51,20
1,60 0,
51,15
1,40 20 0
1,20 10 51,10
1,00 65 51,06
0,80 0 60 51,05
51,01
0,60 -10 55 A
51,00
0,40 -20 50
0,20 -30 45 50,95
0,00 -a0 40 ) ) o ) o o ) o o
’ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 - - - - - - - 8 50,9
N 2 5 H @ 2 N 2 5 MAYO JUNO JuLo
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark a o . L a o
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, pochodzg
z serwis6w 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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