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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 (1) -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 52.5
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 53.3 53.3 52.5
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 52.8 52.8 52.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.6 -1.1(r) 0.6
14:15 USA Zmiana zatrudnienia wg ADP m/m (tys.) lut 170 209 (r) 183
14:45 POL Decyzja RPP (%) 4.03 1.50 1.50 1.50 1.50
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 49.5 49.4 49.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 54.8 55.5 57.3
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 istotnych publikacji makro (cotygodniowy raport z rynku pracy i zamoéwienia w prze-
mysle w USA).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej — podata RPP w
komunikacie.

m Glapinski: Na razie RPP uwaza, ze stabilizacja stop procentowych jest najlepsza strategig — poinformowat prezes
NBP.

m EUR: Indeks PMI composite wynidst w lutym 51,6 pkt. wobec 51,3 pkt. na koniec poprzedniego miesigca — po-
dano w Il wyliczeniu.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach w USA w lutym wynidst 57,3 pkt., wobec 55,5 pkt. w poprzednim miesiacu,
po korekcie z 55,5 pkt. — podat Instytut Zarzgdzania Podazg (ISM).

m MFW: Zdaniem Migdzynarodowego Funduszu Walutowego koronawirus spowoduje, ze globalny wzrost gospo-
darczy bedzie w biezacym roku nizszy od odnotowanych w 2019 roku 2,9 proc. — o$wiadczyta w $rode na konferencji
prasowej w Waszyngtonie dyrektor wykonawcza MFW Kristalina Georgiewa.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.054 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.711 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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NBP nie dotaczy do globalnej fali tagodzenia
polityki pienieznej

Budowanie sie oczekiwahn na odpowiedZ bankéw centralnych
na zaburzenia aktywnos$ci ekonomicznej w wyniku epidemii
koronawirusa nie omineto Polski. Kontrakty FRA wyceniajg
obecnie niemal trzy ciecia w tacznej skali 75 pb. Tym niemniej,
dzieje sie to wbrew postawie Rady Polityki Pienieznej (o
czym informowali$émy). Marcowe posiedzenie RPP nie tylko
nie przyniosto zmian w polityce pienieznej, ale konferencja
prasowa przyniosta wyrazne kontrowanie oczekiwan ciecia stop
procentowych. Dodajmy — kilka tygodni po werbalnym studzeniu
oczekiwan podwyzek. Preferowany przez RPP scenariusz to
niezmiennie stabilizacja stop procentowych, z rozktadem ryzyk
delikatnie przesunietym w strong nizszych stop.

Zgodnie z przewidywaniami, RPP w petni uwzglednita w swo-
ich kalkulacjach obecny wzrost inflacji i przypisata go czynnikom
przejéciowym i poza kontrolg polityki pienieznej. Inflacja, zgod-
nie z projekcja, ma jeszcze w Il kw. by¢ podwyzszona, ale w Il
potowie roku bedzie juz zauwazalnie nizsza. Srodek przedziatu
centralnego projekcji to 3,65%, bardzo blisko naszej prognozy,
wszystkie proinflacyjne czynniki zostaty zatem uwzglednione.
Projekcja inflacji na kolejny rok nie zmienita sie prawie wcale, a
w 2022 roku CPI bedzie sig juz ksztattowaé ponizej celu. Podsta-
wowy sposéb myslenia o obecnym epizodzie wzrostu inflacji nie
zmienit sie zatem. Czynniki przej$ciowe wygasna, efektéw dru-
giej rundy nie bedzie, a spowolnienie gospodarcze samoczynnie
zmniejszy presje popytowa. Jest to poglad zblizony do konsen-
susu rynkowego.

Kolejne projekcje $redniorocznej inflacji
($rodki 50% przedziatu)
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Nie jest rowniez zaskoczeniem fakt, ze przewidywania do-
tyczagce wzrostu gospodarczego zostaly zrewidowane w dét.
Sciezka PKB na najblizsze dwa lata przesuneta sie¢ w dot réw-
nolegle, a ostatni rok projekcji zaktada wzrost o ok. 2,7-2,8%.
Sporo miejsca na konferencji prasowej poswigcono wptywowi
epidemii koronawirusa na polskg gospodarke, ale nie jest to
czynnik uznawany za istotny dla prognozy wzrostu. Nie wymaga
réwniez odpowiedzi ze strony wtadz monetarnych, a RPP wrecz
wyraza nadzieje, ze stymulacja w innych gospodarkach ,rozleje
sie”. Z kolei prognozowane w $rednim terminie spowolnienie nie
jest powodem do niepokoju. Zaktadana w $ciezce centralnej pro-
jekcji dynamika PKB w okolicy 2,7% to réwniez ,dobry wzrost”.

mBank.pl

Kolejne projekcje $sredniorocznego wzrostu
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4,75%
4,50%
4,25%
4,00%
3,75%
3,50%
3,25% \
3,00%
2,75%
2,50%

@mbank_research

mar 17
lip 17
lis 17

mar 18
lip 18
lis 18

mar 19
lip 19
lis 19

mar 20

2019 =—2020 =—2021 -E—2022

Na konferencji z ust prezesa NBP padto sporo stéw sceptycz-
nych wobec efektywnosci polityki pienieznej w obecnych wa-
runkach. Mozna byto wrecz odnie$¢ wrazenie jastrzebiego tonu,
zwlaszcza relatywnie do otoczenia gospodarczego i rynkowego.
Nalezy to postrzegac raczej jako che¢ zarzadzania oczekiwa-
niami, niz bezwarunkowg niewiare w mozliwosci banku central-
nego. Jesliby miat zrealizowaé¢ sie skrajnie negatywny scena-
riusz, nie nalezy zaktadac, ze NBP bedzie sta¢ z bronig u nogi.
Polski bank centralny dysponuje obecnie wigkszg przestrzenig
do cie¢ niz wigkszos¢ bankéw centralnych OECD.
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USA: koniunktura poza przemystem nie-
oczekiwanie w gore

Po silnym spadku koniunktury w sektorze ustug ujawnionym w
badaniu Markit PMI, Instytut Zarzadzania Podazag podat dane
stojace z nim w idealnej sprzecznosci. ISM poza przemystem
wzrost w lutym do najwyzszego poziomu od lutego ubiegtego
roku i osiagnat 57,3 pkt. Odmiennie niz w przypadku sektora
przemystowego, wzrostu nie mozna przypisa¢ op6znieniom w
dostawach, bo nie ma ich w wazonym indeksie. Problemy poda-
zowe mogty sie jedynie ujawni¢ w op6znieniach w realizacji za-
mowien (silny wzrost o 7,7 pkt.). Te jednak nie psuja wydzwigku
catego indeksu. Produkcja spadta (o 3,1 pkt.), ale wzrosty nowe
zamowienia (az o 6,9 pkt.), zamoéwienia eksportowe (+5,5 pkt.),
zatrudnienie (+2,5 pkt.). W odpowiedziach respondentéw oczy-
wiscie koronawirus i problemy z dostawami w pewnych sekto-
rach. Sasiadujg one jednak z bardzo dobrymi ocenami aktyw-
nosci w innych.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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W Zadnym wypadku nie traktowalibysmy wynikéw badania
aktywnosci poza przemystem jako sygnatu konca probleméw
gospodarki amerykanskiej. Na dobrg sprawe one sie jeszcze
nie zaczety i perspektywy pokryta gesta mgta. Nie wiemy
jakie beda opdznienia w realizacji juz zlozonych zamoéwien.
Nie wiemy jakie komponenty nie zostang dostarczone, jaka
praca nie zostanie wykonana i w jakiej skali. Nie wiemy tez
jak wirus bedzie rozprzestrzeniat sie po kraju, ile oséb jest
faktycznie zarazonych i jakie $rodki ostroznosci zostang pod-
jete, jak podmioty gospodarcze zmienig swoje zachowanie i jak
obnizy to aktywno$¢ wewnetrzng (poki co widzimy tylko skutki
Limportowo-eksportowe”). Ankieta ISM podsuwa tez wazny fakt:
na wirusie pewne sektory zyskajg, a pewne stracg. Statyczne
liczenie strat ma maty sens.

Interwencja banku centralnego z wtorku to pewnie jeden z
pierwszych krokéw w luzowaniu polityki pienieznej. Spodzie-
wamy sie co najmniej jeszcze jednej obnizki stop. Sytuacja jest
jednak bardzo dynamiczna, bo bank centralny operuje w otocze-
niu zaréwno szoku podazowego, popytowego zagranicznego i
potencjalnego popytowego krajowego. Nie jest to otoczenie ma-
kroekonomiczne, ktére posiada bogatg baze precedenséw hi-
storycznych. Trudno jednak zaktada¢, ze dotychczas niemrawo
rosngca inflacja nagle przyspieszy. Daje to spore pole manewru
wtadzom monetarnym. Warto tez zaznaczy¢, ze odmiennie niz
w 2008 r., rynki finansowe funkcjonujg normalnie a transmisja
monetarna dziata.

mBank.pl

IS I I———_—_——_.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Poprawiajg sie rynkowe nastroje. Gietdowe indeksy w Stanach
odrabiajg straty, co pomaga dolarowi. Poprawie nastrojéw sprzy-
ja¢ sprzyja¢ moze wiele czynnikéw. Migdzy innymi takze wczo-
rajsze publikacje z amerykanskiej gospodarki. Na plus zasko-
czyt indeks ISM w ustugach (wiecej piszemy o nim w sekcji ana-
liz), jak i odczyt zatrudnienia wg ADP. Dzisiejszy dzieh nie po-
winien przynie$¢ wigkszych zmian EURUSD. Kalendarz danych
jest stosunkowo pusty, o ile nie pojawig sie howe informacje dot.
epidemii koronowirusa (tempo zachorowan wydaje sie spadac),
nie zapowiada sie na zmiany globalnych nastrojéw. Moze zmie-
ni¢ sie to jutro wraz z publikacjami odczytéw z amerykanskiego
rynku pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

S

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,1157, S/L 1,1250, T/P 1,10

Preferencja: tapanie dotkdw...

Kurs nadal ponizej 1,12. EURUSD wcigz charakteryzuje kombi-
nacja wysokiej zmiennoséci, blisko$ci waznych pozioméw oporu
(1,1200/39) i dywergencji na wykresie 4H. Widzimy dalsze
symptomy stabilizacji na dziennym. Nadal obstawianie korekty
spadkowej ma spore szanse powodzenia.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Rynkowa poprawa nastrojow poskutkowata nieco mocniejszym
zlotym. Oczekiwania na ewentualne dalsze interwencje bankéw
centralnych wspierajg apetyt na ryzykowne aktywa, co pomaga
ztotemu. Dodatkowo, o czym wiecej piszemy w sekgji analiz, wy-
dzwiek wczorajszej konferencji RPP byt raczej jastrzebi. RPP
nie rozwaza na razie poéjscia tropem innych bankéw central-
nych i fagodzenia polityki pienieznej w obliczu epidemii korona-
wirusa. To réwniez mogto pomagaé¢ ztotemu, choé¢ decydujace
byly jednak globalne trendy. Te powinny determinowaé zacho-
wanie EURPLN réwniez w najblizszych dniach. Ryzyko krétko-
terminowego ostabienia ztotego maleje.

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

Stara pozycja: T/P 334 ticki zysku.

Nowa pozycja: Brak.

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

Zrealizowato si¢ automatyczne zlecenie T/P. Notowania zeszty
do MA200 na obu interwatach (dzienny i 4h). Nie ma sympto-
moéw wyczerpania momentum spadkowego, ale nie zajmujemy
ponownie pozycji short. Nie decydujemy sie tez na tapanie dot-
kow. Czekamy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.43 147 ON 1.30 1.55 EUR/PLN 4.2993
2Y 1.34 1.38 1M 1.56 1.76 USD/PLN 3.8536
3Y 1.31  1.35 3M 1.43 1.63 CHF/PLN 4.0382

4Y 1.32 1.36

5Y 134 1.38 FRA BID ASK

pb

6Y 1.36 1.40 1x2 1.58 1.63 EUR/USD 1.1134
7Y 1.38 1.42 1x4 1.62 1.66 EUR/JPY 119.73
8Y 1.39 143 3x6 148 1.52 EUR/PLN 4.2876
)4 1.41 1.45 6x9 1.26 1.30 USD/PLN 3.8489
10Y 142 146 9x12 117 1.21 CHF/PLN 4.0255
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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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