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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 48.2
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 49.7 49.7 49.8
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 47.8 47.8 48.0
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 491 491 49.2
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 50.8 50.8 50.7
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 50.5 50.9 50.1
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Brak znaczacych publikacji makro. W Europie warto przede wszystkim zwréci¢ uwage na
wstepny odczyt inflacji HICP za luty (oczekuje si¢ spadkdw inflacji) oraz stopy bezrobocia w styczniu (prawdopo-
dobna jest jej stabilizacja). W Stanach Zjednoczonych kalendarz jest pusty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: Stopy procentowe w Polsce sa bliskie poziomu tzw. odwrdconej stopy procentowej, przy ktérej zaczynajg
ogranicza¢ akcje kredytowa — napisat w felietonie w marcowym wydaniu ,Gazety Bankowej” cztonek RPP.

m POL: Wskaznik PMI dla Polski w lutym byt na poziomie 48,2 pkt. wobec 47,4 pkt. w styczniu i wobec prognozy
PAP Biznes na poziomie 48,0 pkt. — podata firma Markit.

m EUR: Europejski Bank Centralny jest gotowy do dostosowania wszystkich instrumentéw w razie potrzeby — po-
wiedziat wiceprezes EBC Luis de Guindos w poniedziatkowym przeméwieniu w Londynie. Dodat, ze EBC czujnie
monitoruje naptywajace dane.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w lutym wzrést do 50,1 pkt., z 50,9 pkt. w poprzednim miesigcu
— podat Instytut Zarzagdzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.612 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.163 0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.793 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Polski PMI pod wptywem zaburzen w tancu-
chach dostaw

W lutym wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést z 47,4
do 48,2 pkt. Jest to wynik nieco wyzszy od konsensusu i naszej
prognozy (odpowiednio, 48,0 i 47,6 pkt.).
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=——PMI ——PMI: Nowe zamdwienia

Wskaznik nowych zaméwien wzrést z 46,3 do 46,5, wskaznik
produkcji w podobnym tempie. W ramach tych pierwszych
trzeba tez odnotowaé¢ bardzo niski stan zamdwien eksporto-
wych. Jest to konsekwencja kondycji gospodarki $wiatowe;j,
a wszakze nie wszystkie efekty popytowe obecnego szoku
najpewniej jeszcze znalazly odzwierciedlenie w ocenach przed-
siebiorstw. Mikroskopijna poprawa ocen nowych zaméwien i
produkgji, niewielki wzrost subindeksu zatrudnienia i zmniej-
szenie aktywnosci zakupowej doprowadzityby najpewniej do
stagnacji indeksu. Doprowadzityby, gdyby nie wydtuzenie czasu
dostaw.

Podobnie bowiem, jak miato to miejsce w danych z innych
panstw, lutowy wynik przemystu zawyzyta konstrukcja indeksu.
Czas realizacji zaméwien, w normalnych warunkach procy-
kliczny, wzrést tym razem z powodu zaburzen w tancuchach
dostaw. Podobny efekt, wigzany powszechnie z epidemig koro-
nawirusa, zaobserwowano we wskaznikach w Europie, Stanach
Zjednoczonych i Azji Wschodniej. Druga strong wydtuzenia
czasOw dostaw byt wzrost kosztéw produkcji i ocen wyrobéw
gotowych. Warto przy tym podkresli¢, ze okres zbierania danych
w ankiecie PMI (12-24.02) przypada w wigkszosci na pierw-
szg faze epidemii. Innymi stowy, wyniki PMI odzwierciedlajg
prawdopodobnie wytgcznie zatrzymanie aktywnosci w Chinach.
Ogniska w Korei Pid. i znacznie blizszych Polsce Wioszech
zaczety rosngé wyktadniczo dopiero pod koniec tego okresu.
Nalezy zatem spodziewac sie, ze te problemy pogtebig sie w
marcowej ankiecie.

Mozna jedynie zgadywac, jak diugo bedzie trwata normaliza-
cja sytuacji w miedzynarodowym obrocie towarami. Wprawdzie
restart chinskich fabryk rozpoczat sie, ale dostepne dane nie
wskazuja, aby poziom aktywnosci wrécit do stanu sprzed wybu-
chu epidemii. Nie mozna tez moéwic o realizacji zalegtosci pro-
dukcyjnych. Brak punktow przegiecia w rozwijajgcych sie ogni-
skach sugeruje pogtebienie probleméw w innych ogniwach fan-
cuchow dostaw. Sumaryczny efekt to, po wyczerpaniu bieza-
cych zapaso6w, ograniczanie produkcji w polskim przemys$le w
kolejnych tygodniach.

mBank.pl

USA: koniunktura w przemysle obniza sie

Wszystkie swiatowe (liczace sie) indeksy koniunktury (PMI/ISM)
grajg obecnie te sama ptyte: efekty koronawirusa. Odtwarzanie
tej ptyty objawia sie do$¢ wysokim poziomem wskaznika og6-
tem, ktéry pompowany jest sztucznie przez wydtuzenie czaséw
dostaw, ktére w obecnych warunkach $wiadcza o ogranicze-
niach podazowych i same w sobie sg negatywne dla przysztego
popytu i koniunktury. Tym niemniej, wlicza sie je dla zobrazo-
wania wskaznika ogétem. Tak tez byto w przypadku amerykan-
skiego ISM w przemysle. Indeks spadt w lutym do 50,1 pkt. z
50,9 pkt. w styczniu, ale wydtuzenie czasu dostaw sztucznie
podniosto wskaznik o okoto 0,5-0,6 pkt. Mozna $miato zaryzyko-
wac teze, ze gdyby nie sposéb konstrukcji wskaznika ISM/PMI,
odczyt koniunktury znalaziby sie ponownie ponizej 50 pkt.
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—ISM w przemysle

Szczegoty publikacji s3 mato zachecajace. Wszystkie istotne
wskazniki obnizajg sie i/lub znajdujg ponizej poziomu oddzie-
lajacego ekspansje od kontrakcji. Odpowiedzi respondentéw
sugeruja, ze opdznienia w dostawach wystepuja i duza czes¢
firm dziata obecnie w trybie awaryjnym, a konca trudnosci poki
co nie widac.

To juz jasne, ze obecna sytuacja spotka sie z reakcjg wtadz mo-
netarnych. Rynek obstawia cigcie na posiedzeniu 18 marca o 50
pb. Nie jest to nadmiernie wygérowane zgdanie kierowane pod
adresem Rezerwy Federalnej, gdyz biezacy poziom stép do-
puszcza duzo szersze pole manewru, a spadajgca dalej gietda
tworzy ryzyko wystgpienia kolejnych, negatywnych efektdw, kto-
rych Fed bedzie chciat unikna¢. Nie bedzie tez chciat powtarzac
btedéw z poczatku ubiegtego roku i nadmiernie rozsiadaé sie
na biezacym poziomie stép procentowych. Jak pisaliSmy wie-
lokrotnie, w dylemacie pomiedzy wzrostem i inflacja Fed obec-
nie zawsze wybierze wsparcie tego pierwszego, tym bardziej ze
perspektywy powrotu (i utrzymania sig) inflacji chocby w celu
inflacyjnym staty dotychczas juz pod sporym znakiem zapyta-
nia. Uwazamy, ze Fed dostarczy 18 marca doktadnie to, co wy-
ceni rynek (a wigc 50 pb cigcia). Zaskakiwanie negatywnie lub
nadmierne dzielenie wiosa na czworo nie ma sensu podczas
okresu rynkowej paniki. Nie mozna wykluczyé wczesniejszego
ciecia lub nawet jego wigkszej skali, jesli rynki (gtownie akgiji i
dtugu o stabszym ratingu) znoéw zapikuja.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien dolar ostabiat sie wobec euro. Do typowego, opisy-
wanego przez ostatnie dni zestawu niepokojéw zwigzanych z ko-
ronawirusem, doszty wczoraj nizsze od oczekiwarn odczyty ISM
w amerykanskim przemysle. Spadki koniunktury réwniez wyni-
kaly gtéwnie ze wspomnianych niepokojow (wiecej w sekcji ana-
liz). Do bankéw centralnych deklarujacych mozliwos¢ dziatania
w obliczu koronawirusa (m.in. Fed, Bank Japonii, Bank Anglii)
dotaczyt EBC. Bank deklarowat we wczorajszym komunikacie,
ze jesli bedzie to konieczne, jest gotowy podja¢ odpowiednie
Srodki wspoétmiernie do ryzyka. Dzi$ natomiast ma sie odby¢ te-
lekonferencja ministrow finanséw panstw grupy G7. Moze ona
rzuci¢ wiecej Swiatta w konteks$cie ewentualnej stymulacji fiskal-
nej — nie spodziewamy sie jednak deklaracji konkretnych dzia-
tan.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0%
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1,0%
0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%
13.02.2020 19.02.2020 24.02.2020 27.02.2020
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: tapanie dotkdw...

Woczorajsze skasowanie pozycji byto btedem. Kurs poszedt jesz-
cze ostro w gore. Notowania nadal dywerguja na 4h, ale pdki co
nie bedziemy starali si¢ gra¢ short. Widzimy szanse na konsoli-
dacje pomiedzy MA200D i lokalnym szczytem (1,1239). Chwilo-
wemu przystankowi sprzyja tez oparcie sie kursu o gérne ogra-
niczenie kanatu spadkowego na wykresie tygodniowym.

Wsparcie Opor

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

Ztoty wczoraj przestat ostabiac sie wobec euro, nawet zyskat je-
den grosz. Poméc mogt lepszy od oczekiwan indeks PMI dla
polskiej koniunktury (wiecej o wczorajszym odczycie w sekciji
analiz). Gtéwnie jednak pomagato lekkie uspokojenie sie glo-
balnych nastrojéw widoczne w indeksach amerykanskiej gietdy,
ktére odrabiaty straty. Nie zmienia to jednak ogdlnego obrazu
rynkowych nastrojow. Wcigz dominuje pesymizm, a ztoty wcigz
pozostaje powyzej 4,30. Po dzisiejszym dniu nie spodziewamy
sie wiekszych zmian w tej kwestii. Apetyt na ryzykowne aktywa
jest podtrzymywany przez oczekiwania interwencji bankéw cen-
tralnych. Rozczarowanie wznowi wyprzedaz ryzykownych akty-
woéw i ostabi ztotego.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maly short po 4,3234, T/P 4,29, S/L 4,34.
Preferencja: Range (4,22-4,34).

Woczoraj znéw troche pobujato, ale momentum wzrostowe
ostabto. Nasza pozycja jest na niewielkim plusie. Oscylator na
4h wrocit z poziomu wykupienia na terytorium neutralne. Jest
szansa na dojscie notowan do MA55H4 lub nawet MA200H4
(odpowiednio 4,3054 oraz 4,28). Najpierw jednak musi pas¢
wsparcie w postaci lokalnego ekstremum z konca stycznia
(4,3074). Przesuwamy lekko T/P w dét do 4,29.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.36 1.40 ON 1.35 1.45 EUR/PLN 4.3237
2Y 1.26 1.30 1M 1.61 1.81 USD/PLN 3.9023
3Y 1.23 1.27 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 4.0566

4Y 1.24 1.28

5Y 127 131 FRA BID ASK

6Y 1.29 1.33 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1131
7Y 1.31 1.35 1x4 1.57 1.62 EUR/JPY 120.56
8Y 1.33 1.37 3x6 144 1.48 EUR/PLN 4.3126
QY 1.34 1.38 6x9 1.20 1.24 USD/PLN 3.8758
10Y 135 1.39 9x12 1.10 1.14 CHF/PLN 4.0395
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 25 2,00 2,10 4 - 20
2,00 15
1,9 20 1,75 '
1,90 10
1,50
18 1,80 5
< £1,25 =
1,7 1,70 0
1,00
1,60 -5
1,6
0,75 I 1,50 -10
1,5 0,50 1,40 -15
© 3 3 2 = B £ 5 3x6 | 6x9 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 s E} > > = = =
0 o o 0 © - ~ £ . . . . . o o o « » = b
~ o m © 8 L] N cze 20| sie 20 lis 20 Iut 21 maj 21 sie 21 | lis 21 ) ~ = A % = a
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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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 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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