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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 2 45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lis 52.4 53.1
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMI w ustugach final (pkt.) lis 52.6 52.6 51.6
Piotr Bartkiewicz 9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lis 55.0 55.0 55.1
analityk 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lis 54.1 54.1 53.8
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 54.3 54.5 55.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.8 -0.4 (r) 1.1
Karol Klimas 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lis 55.2 54.8 57.2
ity
tel. +48 22 829 02 56 8 00 GER Zamoéwienia w przemys$le m/m (%) paz 0.6 -0.3(r) 4.9
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) paz -41.6 -36.2 (r) -42.6

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) paz 25 0.3 2.7
mBank S.A. 8:00 GER  Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.8 16(r) 03
Senatorska 18 p
00-950 Warszawa 10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 -0.4 -1.3
tel. +48 22 829 00 00 12:10 POL Decyzja RPP (%) 1.50 1.50 1.50 1.50
fax. 148 22 829 00 33
http://www.mbank.pl 9 oo HUN  CPIr/r (%) lis 1.2 1.0

13:45 EUR Decyzja EBC (%) gru -0.40 -0.40

13:45 EUR Decyzja EBC (mld EUR / msc) gru 80 80

14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11 257 268

2 30 CHN CPI r/r (%) lis 2.2

2:30 CHN PP r/r (%) lis 2.2 1.2

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.5 -1.1

9:00 CZE CPI r/r (%) lis 1.3 0.8

16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich flash (pkt.) gru 94.1 93.8

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. W Europie najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). W Stanach Zjednoczonych zostang opubliko-
wane tygodniowe dane na temat wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Warto réwniez odnotowaé¢ dane o inflacji w
Czechach, ktére pozwola nam na doszlifowanie prognoz inflacji dla Polski.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na grudniowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

m Glapinski: Z olbrzymim prawdopodobiefnstwem stopy procentowe w 2017 r. pozostang na obecnym poziomie.
m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w listopadzie do 104 192,5 min euro.

Decyzja RPP (11.01.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.375 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.345 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.630 -0.089

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy NBP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita na wczorajszym
posiedzeniu stép procentowych.

Komunikat po posiedzeniu mozna uzna¢ za niezmieniony
— doszio tylko do jego dostosowania do aktualnych danych
makroekonomicznych. Oczekiwania i scenariusz bazowy RPP
pozostaty w zasadzie bez zmian. Pojawity sie pewne przesu-
niecia odnos$nie daty odbicia inwestycji, jednak pewnos¢ co do
wystagpienia tego efektu nie zmienita sie.

W czasie konferencji prezes Glapinski bagatelizowat gtebsze
niz oczekiwano spowolnienie gospodarki i podkres$lat rychte
odbicie PKB ze wzgledu na przyspieszenie absorpcji srodkdw
z UE. Glapinski coraz dobitniej podkreslat swoje preferencje co
do niezmieniania stop w 2017 roku i wskazywat na nieistotno$é
tego instrumentu w walce z nizszym wzrostem gospodarczym.
Glapinski wskazywat, ze do poluzowania monetarnego dojdzie
samoistnie w momencie odbicia inflacji, kiedy, jak zapowiada,
Rada pogodzi sie z tym, ze stopa realna stanie si¢ ujemna.

Duzo czasu cztonkowie RPP poswiecili wczoraj na dowodzenie i
potwierdzanie wiarygodnosci RPP. Naszym zdaniem instrumen-
tem majgcym potwierdzac te niezaleznos¢ jest paradoksalnie
rowniez brak zmian stép procentowych w sytuacji deflacji i
wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego. Prezes NBP
swoja misje widzi w polityce regulacyjnej, a nie do konca w
monetarne;.

Nie mamy watpliwosci, ze NBP bedzie bronit sie wszelkimi spo-
sobami przed obnizkami stép procentowych. Decydujgce bedg
gtebokos¢ spowolnienia i trend inflacji w Europie.

mBank.pl

Dzis decyzja ECB

Na decyzje inwestorzy czekaja z niecierpliwoscia, gdyz w
miedzyczasie oczekiwania na ruch banku centralnego za-
toczyly koto: od przeciekéw i plotek odnosnie koniecznosci
ograniczenia zakupdéw aktywow (niejako potwierdzonych w
oczach niektérych uczestnikéw rynku proponowanymi przez
ECB zmianami w operacjach repo) do stymulowanych zapewne
w podobny sposéb fantazji o przedtuzeniu QE w biezacym
ksztatcie, w potaczeniu z technicznymi przerdbkami programu,
aby takie przedtuzenie byto w ogdle wykonalne (kwestie podazy
i popytu). Wszystko to ma zosta¢ podane w sosie bardziej
optymistycznych projekcji inflacyjnych (wzrost PKB wyzej,
inflacja wyzej, stopa bezrobocia nizej).

Od diuzszego czasu ferowali§my teze, ze EBC nie moze po-
zwoli¢ sobie na podwyzszenie stép procentowych w strefie euro
i tezy tej nie zmieniamy. EBC nie moze sobie takze pozwoli¢
na mocniejsze euro. W kategoriach MCI (indeks warunkéw fi-
nansowych) ostatnie wzrosty stép procentowych mniej wiecej
znosz3a sie z ostabieniem euro w rozumieniu TWI. Tym samym
bank centralny moze nie poczu¢ palacej potrzeby do zmian w
programach, zwtaszcza ze konczg sie one dopiero w lutym. W
sytuacji, kiedy réznice zdan w obrebie EBC sg widoczne, a ry-
nek wyraznie skrecit z oczekiwaniami w kierunku utrzymania
silnego (pozytywnego) impulsu monetarnego, profil wyptaty z
gry na takie posuniecie by¢ moze sie juz wyczerpat. Jesli fak-
tycznie dojdzie do przediuzenia programu juz dzi§, inwestorzy
moga (w srodowisku reflacyjnym!) potraktowac go jako oliwe do
ognia i zrealizowa¢ zyski. Szczeg6lnie narazony jest w tym przy-
padku bund, ktéry ewidentnie stanie sie tez ofiarg technicznych
zmian w ksztatcie QE (oczywiscie taki scenariusz nie wyklucza
kompresji spreadéw). A co, jesli EBC przesunie decyzje na luty
i dodatkowo zakomunikuje mozliwo$¢ czasowego przedtuzenia
programu ale z planowang redukcjg zakupéw? Takie scenariusz
wpisuje sie w historie chaotycznej komunikacji EBC. Nietrudno
zgadnag, ze w takim przypadku reakcja rynku takze bedzie ne-
gatywna, tym razem zapewne jednak z rozszerzeniem, a nie
kompresjg spreaddw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wzrést wezoraj, przy czym wigksza cze$é ruchu przy-
padata na sesje amerykanska, uptywajaca pod znakiem do$é
zagadkowych korelacji: przyktadowo, spadki rentownosci obli-
gacji i wzrosty na gietdach sugerowatyby wzrost oczekiwan na
dziatania ze strony bankéw centralnych, ale to kiéci si¢ ze wzro-
stami EURUSD. Dzi$ kluczowym dla EURUSD wydarzeniem be-
dzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Co oczy-
wiste, rozczarowanie zachowaniem banku bedzie wigzato sig z
umocnieniem euro, za$ wiekszy od oczekiwan pakiet stymula-
cyjny przyczyni sie do spadkéw EURUSD. Ktora z tych opcji jest
bardziej prawdopodobna? Biorgc pod uwage przesuniecie ocze-
kiwan w ostatnich dniach, reflacyjny trend i stan gospodarki oraz
inflacji lepszy profil wyptaty oferujg zaktady o rozczarowanie de-
cyzja EBC. Stowem - bardziej prawdopodobne sg dzi$ wzrosty
EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,4%
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2016-11-22

2016-11-25
mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-..-Zmiana EURUSD

2016-11-30 2016-12-05

—7Zmiana netto

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

Pozycja: Short po 1,0747 z S/L 1,0815 oraz T/P 1,0625.

Kurs EURUSD powrdcit wczoraj do wzrostéw, momentum wzro-
stowe jest jednak bardzo mizerne. Wzrost kursu na razie za-
trzymat sie na oporze MA30 na wykresie dziennym (od kilku dni
$rednia ta bardzo skutecznie ogranicza wszelkie ruchy w okolice
1,08). Niewiele powyzej znajduje sie jeszcze opdr na wykresie
4h (MA200 i Fibo 38,2%). Wciaz widzimy pewng szanse na ruch
w range 1,05/1,6 — 1,08, co oznaczatoby zarobek na naszej po-
zycji. Pozostajemy short, tym razem rozszerzamy spread T/P —
S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w dalszym ciaggu korzysta z otwartej przestrzeni do umoc-
nienia - wczoraj EURPLN zdotat dotrze¢ do 4,42 (4 gr. spadku w
bardzo krotkim czasie) - a rajd jest udziatem wszystkich klas pol-
skich aktywéw (silne spadki rentownosci obligacji, dalsze wzro-
sty cen akcji na warszawskim parkiecie). Przyczyny majg w dal-
szym ciagu globalny charakter i sg zwigzane z poprawa senty-
mentu wobec rynkéw wschodzgcych. Wczoraj dodatkowo mogty
one skorzysta¢ na wzro$cie optymizmu co do dziatan EBC (na to
wskazywatyby jednoczesne spadki rentownosci i wzrosty gietd
na rynkach bazowych). Dzi$, jesli Europejski Bank Centralny nie
rozczaruje, mozemy zobaczy¢ kontynuacje umocnienia ztotego.
Jakkolwiek podtrzymujemy naszg teze o fundamentalnych prze-
stankach stabosci zlotego, nie mozemy nie zauwazy¢ potencjatu
do gwattownych korekt, podobnych chociazby do tych z lipca i
lutego b.r.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.

2 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Kolejny dzien silnego spadku na kursie EURPLN. Juz za pierw-
szym podejsciem padta MA55 na wykresie 4h, co otworzyto
przestrzeh do poziomu Fibo 38,2% (4,4256). Wszystko wyglada
na to, ze to wsparcie na razie zachowato sig. Zasigg korekty
wynosi aktualnie ponad 7 figur i wszystko wskazuje na to, ze
nawet jezeli korekta nie zakonczyta sie, to na kolejng fale be-
dziemy musieli poczeka¢. Teraz mozliwy jest powrdt w okolice
4,45 (Fibo 23,6%), jednak sporo namiesza¢ moga czynniki fun-
damentalne (czytaj wigcej obok). Nie widzimy solidnych oporéw
/ wspar¢, na ktérych mozna ustawi¢ zlecenie S/L. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,4046 4,5391
4,3630 4,5120
4,2949 4,5064
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.4232
2Y 1.92 1.97 1M 1.45 1.62 USD/PLN 4.1268
3Y 2.00 2.04 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 4.0852

4Y 216 2.20

5Y 233 237 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0753
7Y 2.61 2.65 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 122.27
8Y 2.71 2.75 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.4276
)4 280 2.84 6x9 1.72 177 USD/PLN 4.1145
10Y 288 293 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 4.0853
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 4 2,3 4 2,60 - - 0,60
0,14 2,2
10 L0412 21 2407
- 0,1 2 2,20
1,8 1,9
0,08 1,8 2,00 -
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 L6
1,6 1,5 ;&
0,02 14 - I N N O
1,5 : : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21  21X24 {40 -
29 sie 12 wrz 26 wrz 10 paz 24 paz 7lis 21lis 5gru mar 17| cze 17 |wrz 17 gru17 'mar 18 cze 18 | sie 18 " gwrz 22‘wr1 6 ‘paz’ 20 paz 3lis 17 lis 1gru !
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 Brent, krzywa
4 gy 20 54,5 - 54,37
3,5 | 60 65
50 60 54,0 53,83
3
,s 40 55
ol 30 53,5
< 50
2 20 53,06
154 @ o ® 53,0 *
- 0 40 -
1
110 35 52,5
0,5 -20
30
0 | : | : | ! : | : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . 52,0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lip15 wrz15 lis15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 FEB7 MAR?7 APR7
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda autoréw.
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