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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 rir (%) 1.7 1.7 1.8
11:00 EUR PPI r/r (%) sty -0.4 -0.6 (r) -0.5
11:00 EUR HICP wstepny (%) Iut 1.2 1.4 1.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) 7.4 7.4 7.4
2 45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) lut 48.0 51.8 26.5
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 polska: Dzi$ zakonczy sie dwudniowe posiedzenie RPP. Wigcej na jego temat mozna przeczyta¢ w
sekcji analiz.

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem publikacji danych o koniunkturze w ustugach (Markit PMI w
Europie i w Stanach Zjednoczonych, ISM poza przetwdrstwem w Stanach Zjednoczonych). Warto réwniez zwréci¢
uwage na odczyt zatrudnienia wg firmy ADP — bedzie to potraktowane jako prognostyk przed pigtkowym raportem
z amerykanskiego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Jest za wczeénie, zeby prognozowaé, jaki bedzie wptyw koronawirusa na polska gospodarke — napisato
Ministerstwo Finanséw w odpowiedzi na pytania PAP Biznes. Nowe prognozy wskaznikéw makro zostang zapre-
zentowane przez MF w kwietniu, przy aktualizacji programu konwergencji.

m POL: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w styczniu, wedtug metodologii Eurostatu, wyniosta w
Polsce 2,9 proc., tak jak w grudniu — podat Eurostat.

m USA: Fed obnizyt gtéwna stope procentowa o 50 pb do 1,00-1,25 proc. — podano w komunikacie po nadzwy-
czajnym posiedzeniu. W oéwiadczeniu poinformowano, ze obnizono stopy proc., aby chroni¢ najdtuzszag w historii
ekspansje gospodarcza.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.643 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.984 -0.039

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.655 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: Stopy bez zmian

Mimo silnej presji na obnizki stop procentowych (wyceniaja sie
juz nawet 3 obnizki) nie spodziewamy si¢ zadnego ruchu ze
strony RPP. Oto dlaczego:

1. Negatywne ryzyka dla wzrostu PKB konczg spekulacje o
mozliwosci (i sensownos$ci) podwyzki stép procentowych.
Inflacja nie utrzyma sie na obecnych maksimach, nie ma
potrzeby sygnalizacji gotowosci RPP do dziatania, gdy
inne banki centralne tng stopy. Uwazamy, ze dzi$ nie po-
jawi sie nawet wniosek o kosmetyczng podwyzke (15 pb).

2. Projekcja inflacyjna pokaze delikatng rewizje wzrostu
PKB w dét oraz spadek inflacje w horyzoncie projekcji.
Trudno jednak sobie nawet wyobrazi¢, ze inflacja spadnie
ponizej celu (co uzasadniatoby w $wietle modelu ciecie).
Trudno tez obstawia¢, ze przy normalnej $ciezce projekcji
PKB rynek pracy rozluzni sie na tyle, ze tempo wzrostu
ptac spadnie znaczaco i zastopuje wzrosty cen w ustu-
gach. Kluczowa dla oceny skutkéw koronawirusa bedzie
projekcja lipcowa.

3. Wptyw matej obnizki stdp na gospodarke jest bardzo maty.
W RPP dominowac¢ bedzie prawdopodobnie przekonanie,
ze szkoda jej marnowaé na tak wczesnym etapie ,dzia-
tania” koronawirusa i z tak duza iloscig niewiadomych.
Zreszta, zmiany zachowania firm i konsumentéw prawdo-
podobnie i tak sg w stanie przestoni¢ wszelkie rozwazania
o koszcie kredytu. Mata obnizka mogtaby jednak pozytyw-
nie wptywa¢ na rynek nieruchomosci — tego chyba jed-
nak wiekszo$¢é RPP nie chce. Rynek nieruchomosci jest
rozgrzany, co stawia pod znakiem zapytania konieczno$¢
stymulaciji.

4. Przy generalnie niesprzyjajgcym otoczeniu rynkowym
(mozliwos¢ czestych i gwattownych faz risk off) i wyso-
kiej inflacji tatwo o sprokurowanie (tymczasowego), acz-
kolwiek silnego ostabienia ztotego. Epizod dodatkowej
zmiennos$ci nie wesprze sfery realnej, ale moze dodat-
kowo pogorszyé relacje cen wzglednych (sfera nominalna
zareaguje duzo szybciej, zwtaszcza w obliczu szoku po-
dazowego i potencjatu na przerwy w dostawach).

5. Reversal rate (celowo nie ttumaczymy, bo wymagatoby to
podejscia opisowego). Koncepcja pdki co nie jest spraw-
dzona, ale jest na tyle nosna w samej RPP, ze stanowi
przeszkode przed cieciem stép. Nawet przed doktadnym
nazwaniem fenomenu RPP nie zdecydowata sie na ciecie
stop w czasie uporczywej deflacji, tj. w 2016 r.

6. Oczekiwania rynkowe. RPP nie ryzykuje nic, nie uginajac
sie przed oczekiwaniami rynkowymi. Krzywe rentownosci
nie petnig w Polsce zadnej funkcji indykatywnej i choéby
w matym stopniu poréwnywalnej do krzywej w USA. Gros
transmisji monetarnej odbywa sie przez stopy na rynku
miedzybankowym i kurs walutowy.

7. Kiedy obnizka mogtaby nastapi¢? Przy silnym spowolnie-
niu PKB (dotek w naszej prognozie na poziomie okoto
2,5% nie spetnia tego warunku), silnym umocnieniu zto-
tego i znaczacym spadku inflacji (ponizej celu). Trudna
koniunkcja do spetnienia w krotkim terminie i bez rozprze-
strzenienia sie koronawirusa w Europie (w tym w Polsce).
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Fed: Ratunkowe ciecie o 50 pb.

Zanosito sie na to od pigtku. Nie bedziemy spekulowaé, czy
to efekt koordynacji na szczeblu G7, nawolywan Trumpa,
czy innych czynnikéw. Stato sie. Komunikat po cigciu oraz
konferencja Powella zostaly utrzymane w lakonicznym tonie
(i dobrze, a nawet mozna byto naszym zdaniem nawet po-
wiedzie¢ mniej). Koronawirus i ryzyka z nim zwigzane ztapaty
gospodarke amerykanska w czasie poprawy koniunktury. Sg to
jednak ryzyka znaczne i szybko ewoluujace. Jesli nie wynikato
to bezposrednio z komunikatu, to na pewno kazdy uczestnik
rynku wyczytat to po do$¢ szybkiej reakcji Fed (od zapowiedzi
dziatania do ciecia minety 4 dni). Jednoczes$nie Fed pozostawit
furtke do dalszych dziatan. Ewidentnie wczorajsza akcja byta
tylko ubezpieczeniem.

Sama interwencja okazata sie potowicznym sukcesem w ujgciu
rynkowym. Gietda ledwie sie ustabilizowata, ale rentownosci ob-
ligacji i stopy procentowe spadty. Tym samym doszto do kosme-
tycznej (ale jednak) poprawy warunkéw finansowania (i taki byt
tez cel). Biorac pod uwage silne sprzezenie popytu na rynku nie-
ruchomosci z dtugoterminowg stopg procentowa: jest to szybki
i pewny kanat oddziatywania polityki pienieznej na gospodarke.
P&ki co inne banki centralne (te co moga) tez tng stopy, a te
wieksze instytucje operujgce na stopach ujemnych (ECB, BoJ)
koncentrujg sie na dziataniach sprzyjajacych utrzymaniu wyso-
kiej ptynnosci na rynku oraz kredytu dla firm najbardziej dotknie-
tych efektami wirusa; konkretne dziatania dopiero zobaczymy.
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Kluczowe dla dalszych dziatan Fed beda dane. Te prawdopo-
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dobnie jeszcze sie pogorszg w kolejnych miesigcach. Nie mo-
zemy wykluczy¢ dalszej destabilizacji nastrojéw gietdowych. Je-
ste$my tez blizej niz dalej scenariusza, w ktérym epidemia koro-
nawirusa w USA nabiera rozmachu (prezydent Trump zapowie-
dziat, ze nie zamierza wprowadzaé¢ z tego tytutu zadnych we-
wnetrznych ograniczen w ruchu obywateli). Blisko wiec do beha-
wioralnej zmiany w popycie konsumenckim i inwestycyjnym, na
co Fed mogtby reagowac kolejnymi obnizkami stép. Obstawiamy
jeszcze co najmniej jedng w przeciggu kolejnych 3 miesiecy.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza obnikza stop przez Fed nie poskutkowata istotnym
ruchem EURUSD w gore. Dolar sie ostabit, ale skala tego ruchu
nie odbiegata znaczaco od tego, co widzielismy w poprzednich
dniach. Wiecej o przyczynach i potencjalnych skutkach wczoraj-
szej decyzji piszemy w sekcji analiz. W skrécie — sukces byt ra-
czej potowiczny i mozna spodziewac sie dalszych dziatan Fed.
Przy EBC mniej sktonnym do jakich$ nadzwyczajnych ruchéw
powinno to prowadzi¢ do dalszego ostabiania si¢ dolara wobec
euro. Dzi§ EURUSD powinien pozostawa¢ pod wptywem od-
czytu ISM w amerykanskich ustugach. Jesli podazy za swoim
przemystowym odpowiednikiem (ten spadt) to mozna oczekiwaé
dalszego ruchu EURUSD w gére i utrzymania oczekiwan cigé
stop.

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

-0,5%

-1,0%
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mmZmiana koszyka* USD

-+-«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Stara pozycja: Brak.

Nowa pozycja: Otwieramy matg pozycje short po 1,1157, S/L
1,1250, T/P 1,10

Preferencja: Lapanie dotkdw...

Kurs zblizyt sie do 1,12, ale nie zdotat zamkna¢ sie powyzej tego
poziomu. EURUSD obecnie charakteryzuje kombinacja wyso-
kiej zmiennosci, silnego momentum wzrostowego, blisko$ci waz-
nych poziomdw oporu (1,1200/39) i dywergencji na wykresie 4H.
W tych warunkach warto zagra¢ korekte spadkowa. Decydujemy
sie na otwarcie matej pozycji short po 1,1157, S/L 1,1250, T/P
1,10.

Wsparcie Opor

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

Woczoraj pisaliémy, ze pomimo wszechobecnych rynkowych nie-
pokojoéw, apetyt na ryzykowne aktywa jest podtrzymywany przez
oczekiwania interwencji bankéw centralnych. Taka interwencja
(Fed) miata miejsce wczoraj — poskutkowato to umocnieniem
ztotego. EURPLN wciaz pozostaje jednak nieco powyzej 4,30, a
najblizsze dni nie powinny w tym wzgledzie przynies¢ wigkszych
zmian. Nie spodziewamy sie zaskoczen po dzisiejszej konferen-
cji RPP. W obliczu koronawirusa na sile mogg przybraé¢ dywaga-
cje o ewentualnej obnizce, ale nie przetozg sie one na konkretne
dziatania. Wiecej o mozliwych scenariuszach dzisiejszej konfe-
rencji w sekcji analiz.

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

I
B D LRDATEDNL NS R
Fa lilo
Cpicn e S Fae L7

RS R A I i O W R R N A | 0

ELAPUN LT3 (RF ) ST EORE L4 <€

mBank.pl

EURPLN technicznie

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

Na zmiennym rynku nasza pozycja zarobita juz wirtualne 200
pips6w, a wczoraj nawet udato sie zblizy¢ do poziomu T/P. Osta-
tecznie notowania zamknely sie powyzej 4,30 i jest to najgor-
szy z dostepnych omenéw. Sytuacja techniczna poza tym jest
dos¢ korzystna z naszej perspektywy. Padto MA55H4, droga
do MA200H4 jest otwarta, nie ma sygnatéw zakonczenia ruchu
spadkowego. Pozostawiamy pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.38 142 ON 1.30 1.55 EUR/PLN 4.3173
2Y 1.30 1.34 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.8804
3Y 1.26  1.30 3M 1.41 1.61 CHF/PLN 4.0532

4Y 1.27 1.31

5y 131 135 FRA BID ASK

6Y 1.33 1.37 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1170
7Y 1.35 1.39 1x4 1.54 1.58 EUR/JPY 119.66
8Y 1.36 1.40 3x6 143 1.47 EUR/PLN 4.3068
QY 1.38 142 6x9 122 1.26 USD/PLN 3.8547
10Y 139 1.43 9x12 1.09 1.13 CHF/PLN 4.0333
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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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