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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

09.03.2019 PONIEDZIALEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.6 -2.2(r) 3.0
9:00 POL Raport o inflacji NBP mar
2:30 CHN CPI r/r (%) lut -0.3 0.1
2:30 CHN PPI r/r (%) lut 5.2 5.4
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.9 -2.8
9:00 CZE CPI r/r (%) lut 3.7 3.6
9:00 HUN CPI r/r (%) lut 4.3 4.7
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.3 0.1
13:30 USA CPI r/r (%) lut 2.2 25
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.2 -2.1
13:30 USA PPI r/r (%) lut 1.8 21
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.03 215
13:45 EUR Decyzja EBC (%) -0.600 -0.500
10 00 POL CPI r/r (%) lut 4.6 4.4 44
15:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) mar 96.4 101.0
W tym tygodniu...

Gospodarka polska: Zaczynamy tydzien od publikacji i prezentacji nowego ,Raportu o inflacji” NBP. Ogéine
informacje na temat zmian prognoz zostaly podane na konferencji prasowej RPP w zesztym tygodniu, natomiast
prezentacja projekcji przyniesie ich uszczegoétowienie. W piatek zostang opublikowane dane o inflacji za luty wraz
z rewizjg odczytu styczniowego. Spodziewamy sie wzrostu inflacji z 4,4 do 4,6% r/r, co nalezy przypisaé: dos¢
wysokiej dynamice cen zywnosci, kontynuacji wzrostéw cen regulowanych (wywéz $mieci i energia elektryczna)
oraz podwyzkom akcyzy na wyroby spirytusowe i tytoniowe. Nie spodziewamy sig rewizji styczniowego odczytu.

Gospodarka globalna: W Europie bedziemy $wiadkami publikacji serii odczytéw produkcji przemystowej za sty-
czen (poniedziatek - Niemcy, wtorek - Francja, $roda - Wielka Brytania, czwartek - szacunek Eurostatu dla strefy
euro). Warto tez odnotowaé publikacje inflacji z regionu (wtorek - Czechy i Wegry), ktére moga w niektérych kate-
goriach doprecyzowa¢ prognozy inflacji dla Polski. W Stanach Zjednoczonych najwazniejsze beda: dane o inflacji
za luty, ktére pokazg jej spadek, gtéwnie za sprawa nizszych cen surowcédw energetycznych; pierwszy odczyt ko-
niunktury konsumenckiej za marzec, gdzie widoczne beda efekty wyprzedazy na gietdach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zyzynski: Rada Polityki Pienieznej moze w maju dyskutowaé o obnizce stép procentowych, o ile do tego czasu
spadnie inflacja i obnizy sie tempo wzrostu gospodarczego - ocenia cztonek RPP. Jest on zwolennikiem cigcia stop
od razu o 50 pb.

m kon: Zagrozenia zwigzane z koronawirusem oraz najnowsza projekcja inflacji NBP sg argumentami za szybka
obnizkg stép procentowych - ocenit w poniedziatkowym artykule dla portalu Radio Maryja cztonek RPP. Jego
zdaniem w razie spowolnienia wzrostu w Polsce warto rozwazy¢ luzowanie fiskalne.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w lutym wzrosta o 273 tys.
wobec oczekiwanych 175 tys. - podat Departament Pracy. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w lutym o 3,0 proc.
rdr i 0 0,3 proc. mdm vs. konsensus 3,0 proc. i 0,3 proc.

Decyzja RPP (8.04.2020) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.795 -0.108

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.501 -0.325

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.704 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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COVID-19: Rewidujemy prognozy w dét dla
Polski

Szybkie rozprzestrzenianie sie wirusa w Europie bedzie powo-
dem wejscia strefy euro w recesje na przetomie | i Il kwartatu
(zobaczymy to w danych za Il kwartat, a w czesci krajow
juz w | kwartale). Nie oczekujemy V-ksztaltnego ozywienia
z uwagi na fakt, ze odtozony popyt nie bedzie moégt zostac
szybko zaspokojony, a cze$é utraconego strumienia wartosci
dodanej (turystyka, rozrywka, transport) praktycznie nie ma
szans zosta¢ w petni nadrobiona. Do$wiadczenia ze znacznie
mniejsza, krotszg i mniej destabilizujaca dla aktywnosci ekono-
micznej epidemig SARS wskazujg na dtugi (1-1,5 roku) powro6t
aktywnosci w w/w branzach do punktu wyjscia. Zaktadamy,
ze aktywno$¢ gospodarcza bedzie wiec powoli wraca¢ do
normalnos$ci w 1l potowie roku; typowe ,U-ksztattne” ozywienie.
Obecnie ryzyka rozktadajg si¢ jednak w kierunku wolniejszego
ozywienia i nieco opieszatej akomodacji monetarnej. Pakiety
fiskalne znajda poki co dorazne zastosowanie (poprawa ptynno-
§ci, chirurgicznie precyzyjne programy pomocowe dla spotek)
lub pojawig sie regionalnie w postaci rozluznienia kryteriéw dla
deficytéw (Wtochy, Niemcy). Musi doj$¢ do silnego pogorszenia
aktywnosci gospodarczej, aby pojawita sie wola polityczna
istotnego zwigkszenia dtugu i impuls musi wyj$¢ z Niemiec.

Koronawirus zyskat przez weekend wsparcie ze strony drugiego
szoku rynkowego. Brak zgody OPEC na ciecia produkcji
(sprzeciw Rosji) sprowokowat Arabie Saudyjska do gry na
wykrwawienie przeciwnika. Zwigkszenie wydobycia do poziomu
maksymalnego spowodowato spadek cen ropy do ok. 30 dola-
row za barytke. Bardziej niz w Rosje (solidne rezerwy walutowe,
nadwyzka w budzecie i na rachunku biezacym) uderzy to
w Iran, borykajacy sie z kilkoma problemami jednoczes$nie.
Niska cena ropy to takze uderzenie w amerykanska rope z
tupkéw i bardzo prawdopodobne wejscie tego sektora w recesje
(ze wszelkimi konsekwencjami dla form jego finansowania).
W krétkim okresie zamrozenie aktywnosci inwestycyjnej w
sektorze tupkowym powinno przewazy¢ nad pozytywnymi efek-
tami dla konsumpcji prywatnej wynikajagcymi ze zwiekszenia
dochoddéw rozporzadzalnych konsumentéw. Rozwijajgca sie w
USA epidemia jest czynnikiem, ktéry dodatkowo uniemozliwia
pozytywng reakcje konsumentéw. Sama epidemia réwniez
dopiero zaczyna dezorganizowaé zycie gospodarcze w USA. To
moze byé o jeden szok za daleko dla gospodarki amerykanskiej.
Prawdopodobienstwo wejécia w recesje graniczy z pewnoscia.

Wzrost PKB w polskiej gospodarce bedzie w | kwartale wygladat
jeszcze catkiem niezle (ale ponizej 3%). Wysoki punkt startowy
dzieki nadrabianiu zalegtosci produkcyjnych z kohcéwki 2019,
wspierajgca aktywnos$¢ w budownictwie pogoda i gromadzenie
zapasOw przez konsumentdéw beda czynnikami utrzymujgcymi
wzrost na relatywnie wysokim poziomie. Kolejne kwartaty
to juz jednak silne hamowanie prokurowane przez recesje
w strefie euro oraz dalsze problemy popytu wewnetrznego.
Konsumenci moga zwiekszy¢ istotnie oszczednosci, inwestycje
prywatne wyhamuja (niepewnos$¢, skupienie na problemach
z dostawami i popytem), cykl unijny i samorzgdowy jeszcze
nie skreca. W catym roku dynamika PKB obnizy sie do 1,6%
(rewizja w dét z pierwotnie prognozowanego 2,8%). Ozywienie
w Europie, efekty bazowe, restart cyklu unijnego i tapnie-
cie cen ropy naftowej oznaczajg, ze w 2021 roku dynamiki
PKB moga wyglada¢ imponujaco. Sytuacja pozostaje jednak
bardzo dynamiczna. Poruszamy sie po omacku w obliczu
szoku i efektow, kitdre sg stabo poznane i opisane. Poréwnanie
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Lstarej” i ,nowej” dynamiki PKB znajduja sie na wykresie ponizej.

Dynamika PKB (r/r)
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——Dane historyczne + stara prognoza =——Nowa prognoza

Wraz ze spadkiem dynamiki PKB szybko zacznie obniza¢ sie
inflacja. Dopalaczem i jednocze$nie czynnikiem wyréwnujgcym
,gorke” inflacyjng z | potowy roku beda ceny paliw i ustug zwia-
zanych z transportem, turystyka i rekreacja. Nie mozna wyklu-
czy¢ globalnie nizszych cen zywnosci (sytuacje w tym zakre-
sie monitorujemy na biezgco). Rewidujemy $rednioroczng infla-
cje z 3,8 do 3,2%, z ryzykiem w dét. W 2021 roku inflacja bez
wigkszych probleméw wréci do celu. Prawdopodobienstwo re-
dukciji stop procentowych w najblizszych miesigcach znaczgco
wzrosto. Kluczem pozostaje reakcja ztotego (zréwnowazenie ze-
wnetrzne sugeruje matg reakcje na spowolnienie, ale taki sce-
nariusz zaktada tez prawdopodobnie RPP) i reakcja samej RPP
na naptywajace informacje. Wielokrotnie podkreslana nieche¢
do zmiany stop procentowych, czy brak ich znaczacych skut-
kow dla wzrostu i inflacji pozostajg argumentem przeciwko cie-
ciu. Argumentem pro-obnizkowym pozostaje mniejsza elastycz-
nos¢ polityki fiskalnej z uwagi na dziatanie reguty wydatkowej (w
pierwszej kolejnosci zadziataja tylko automatyczne stabilizatory
i zwiekszy sie deficyt). Sytuacja po stronie stép procentowych
bedzie réwniez bardzo dynamiczna.

Inflacja CPI r/r
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USA: Swietne dane z rynku pracy. Bez zna-
czenia w obliczu COVID-19.

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym kolejny
miesiac zaskakuje na plus. Zwigkszyto sie ono 0 273 tys. miejsc
pracy, przebijajac oczekiwania analitykéw o 100 tys. etatow.
Do 273 tys. (z 225 tys.) zrewidowano tez styczniowy wynik. Do
poziomu 3,5% wrdcita stopa bezrobocia (po 3,6% w zeszltym
miesigcu), a dynamika wynagrodzen, zgodnie z rynkowym
konsensusem, wyniosta 0,3% m/m. Rynek pracy wcigz wiec
trzyma sie mocno, choé¢ w obliczu globalnych zawirowan zwig-
zanych z koronawirusem, jest to najprawdopodobniej ostatni (w
najblizszych miesigcach) tak dobry odczyt. Z tego tez powodu
nie wzbudzit on wiekszej rynkowej reakcji. Dane zbierano do
potowy lutego - trudno go uznaé choéby za wskazdéwke jak
amerykanska gospodarka radzita sobie w obliczu koronawirusa.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w USA
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Najwiekszy przyrost zatrudnienia odnotowano w kategorii
opieki zdrowotnej i spotecznej (+57tys., z czego sama opieka
zdrowotna to 32 tys. etatdow). Nie powinno to zaskakiwa¢ bo
od kilku miesiecy ta kategoria jest stalym elementem czotéwki
struktury zatrudnienia. W podobnym stopniu (+53 tys.) przyrosto
zatrudnienie w barach i restauracjach. Na kolejnych miejscach
plasowaly sie administracja publiczna (+45 tys. z czego 7
tys. to czasowo zatrudnieni na czas spisu powszechnego) i
budownictwo (+42 tys. - to kolejny miesigc z duzym przyrostem
w tym obszarze). Po stabszych ostatnich miesigcach lekki plus
odnotowato zatrudnienie w przetworstwie (+15 tys.), lekki minus
— handel.

Jak pisaliSmy wyzej, pigtkowy odczyt to lusterko wsteczne i
trudno na jego podstawie oceniaé¢ jak moze zachowywaé sie
rynek pracy w najblizszych miesigcach. Tu gtéwnym czynni-
kiem bedzie rozwoj epidemii zachorowan na COVID-19. W ten
okres, amerykanska gospodarka wchodzi jednak ze stosunkowo
silnym rynkiem pracy. Zatrudnienie przyspiesza po zadyszce
sprzed roku, a stopa bezrobocia znajduje sie na historycznie ni-
skich poziomach. To atut, aczkolwiek w obliczu nagromadzenia
szokéw moze by¢ to niewystarczajace do przezwyciezenia ten-
dencji recesyjnych. Kolejne odczyty przyniosg najprawdopodob-
niej spadki zatrudnienia w sektorach ustugowych. Mozna ocze-
kiwa¢ tez spadkéw w kategoriach przetwérstwa przemystowego
powigzanych tancuchami dostaw w z Chinami i Europa. Tgp-
niecie cen ropy niejako gwarantuje duze problemy gornictwa i
sektora naftowego. W obliczu globalnych zawirowan odczyt po-
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zostaje bez wigkszego znaczenia dla Fed - nie wptynie on na
decyzje o dalszych cigeciach stop. Czeka nas w najblizszym cza-
sie (ponowne) zejscie do zera.
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EURUSD fundamentalnie

Piatek byt kolejnym dniem z coraz wyzszym rynkowym pesymi-
zmem. Spadaly gietdowe indeksy w Stanach —w efekcie ostabiat
sie tez dolar. Bez wigkszego echa przeszty dane o zatrudnieniu
w Stanach. Mimo, ze byt to kolejny miesigc z dobrym odczytem,
to jest on juz zupetnie nieaktualny. Kolejne takie odczyty bedzie
juz definiowat rozwoj koronawirusa i $miato mozna obstawia¢
gorsze dane. Ten tydzien rozpoczyna sie od kolejnych gietowych
spadkéw. Spadajg tez ceny ropy w wyniku braku porozumienia
na linii OPEC — Rosja i reakcji Arabii Saudyjskiej. Dodatkowo,
wioski rzad wprowadzit ograniczenia w poruszaniu sie w regio-
nie odpowiedzialnym za 1/3 tamtejszego PKB. Wszystko to su-
geruje dalsze spadki rynkowych nastrojéw, co przez ostatnie dni
skutkowato stabszym dolarem. Mozna $miato zaktada¢ wzrosty
EURUSD. Fed bedzie w stanie zej$¢ ze stopami do zera, EBC
raczej ma bardziej ograniczone pole manewru. Skutki spadkéw
cen ropy naftowej odczuje w wiekszej mierze gospodarka ame-
rykanska (tupki), a konsumenci w strefie euro tylko z nich sko-
rzystaja.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Stara pozycja: S/L na pozycji short (93 pipsy straty).

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Lapanie dotkéw...

EURUSD przebit wyznaczone przez nas poziomy oporu jeszcze
w piatek, przy okazji zamykajgc naszg pozycje zleceniem S/L, a
dzisiejszy poranek przyniost dalsze wzrosty, wigcznie z dotkne-
ciem 1,15 (wiecej na temat powodow takiego ruchu w sekcji ana-
liz i sgsiednim komentarzu). Efekt to ztamanie kanatu spadko-
wego na wykresie tygodniowym, przepalenie sie przez wszyst-
kie mozliwe érednie i zamkniecie powyzej wstegi Bollingera na
wszystkich mozliwych wykresach. Najblizszy poziom oporu wy-
znacza maksimum z pazdziernika 2018 (1,1815). Pozostajemy
poza rynkiem przejéciowo - przy tak duzej zmiennosci wyzna-
czanie automatycznych zlecen jest zadaniem karkotomnym.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Historia na EURPLN jest wcigz ta sama. Spadajg rynkowe na-
stroje, ostgbia sie ztoty i tak tez byto w pigtek. Obecne rynkowe
zawirowania, ktore jeszcze bardziej ostabiaja rynkowe nastroje
(wiecej piszemy o nich w sekcji analiz), przetozg sie tez na sy-
tuacje zlotego. Coraz wyrazniej rysujgce sie problemy wazniej-
szych gospodarek w obliczu koronawirusa poskutkujg tez stab-
szymi perspektywami wzrostu polskiej gospodarki. My rewidu-
jemy prognozy juz dzis. Minorowe nastroje beda postgpowac.
W obecnej sytuacji kluczowe pozostaje pytanie, czy 4,40 na
EURPLN zostanie przekroczone. Poki co do$¢ wysokie nomi-
nalne stopy procentowe, niezty wzrost i petne zréwnowazenie
zewnetrzne stanowity dla ztotego tarcze. W najblizszym czasie
przetestujemy jej skutecznosé.

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

6M

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

-10,0%

1D 1w

1M
EEM FX mPLN

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

3M

1Y

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycija: Brak.

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

Epokowe wydarzenia na rynkach zwigkszyty zmienno$¢ na
EURPLN, ale konsekwencjg tego jest ,sieczka”, czyli naprze-
mienne dobowe wahania o 2 grosze, przy nieznacznej tendencji
wzrostowej. Od dotu ruch ubezpiecza MA200D, a wspomniany w
poprzednim komentarzu bullish reversal implikuje dalsze wzro-
stu kursu. Cel to ostatnie maksima lokalne (4,3372), a po ich
przetamaniu - kluczowa strefa oporu w okolicy 4,40. Stosunek
potencjalnego zysku i potencjalnej straty nie jest korzystny, dla-
tego nie decydujemy sie na otwarcie pozycji i zagranie z tren-
dem. Zdazymy jeszcze dotaczyé do ruchu.

Wsparcie Opor

4,2374 4,3995
4,1293 4,3460
3,9672 4,3372
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.40 144 ON 1.00 1.60 EUR/PLN 4.3178
2Y 1.31 135 1M 1.60 1.80 USD/PLN 3.8231
3Y 1.25 1.29 3M 1.43 1.63 CHF/PLN 4.0721

4Y 1.24 1.28

5Y 125 1.29 FRA BID ASK

6Y 1.27  1.31 1x2 1.58 1.63 EUR/USD 1.1291
7Y 1.27 1.31 1x4 1.60 1.66 EUR/JPY 118.15
8Y 1.26 1.30 3x6 1.45 1.50 EUR/PLN 4.3109
)4 1.29 1.33 6x9 1.28 1.33 USD/PLN 3.8081
10Y 130 1.34 9x12 114 119 CHF/PLN 4.0862
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 25 2,00 2,10 - 20
2,00 15
1,9 20 L75 ’
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 1,50 -10
1,5 : 0,50 1,40 — , -15
k) > = > = 5 5 E 3x6 | 6x9  9x12 12X15|/15X18 18X21 21X24 > ) > 5 E
: o o » 17 = = £ . . o =} “u = -
~N = ;"Q =) m L2 @ pae cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21/cze 21 sie 21 lis 21 o ,.:‘ © 1 4
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
1,80 40 90 35,50 - 35,35
85
1,60 - 30
80 35,00 |
140 3 % s 34,66
/
1,20 > o 0 g
34,50
1,00 . I [ 0 65
0,80 -10 60 33,96
34,00 - &
0,60 -20 55
0,40 -30 50
33,50
0,20 -40 45
40 \ . |
T T T T . . s s o Y 2% 2 2 2 2 2 2 2 ] 3300 ‘
N o 4 = (53 Q SN E -
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark 3 S =2 z S o 3 o =2 MAYO JUND AULO
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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