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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Marcin Mazurek mBank konsensus
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 1.1

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

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

14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11 255 268 258

2 30 CHN CPI r/r (%) lis 2.2 2.1 2.3

2:30 CHN PPI r/r (%) lis 2.2 1.2 3.3

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

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

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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Ostatni dzien tygodnia zapowiada sie stosunkowo spokojnie. Jeszcze w godzinach nocnych
dane o inflacji z Chin zaskoczyty in plus (szczegélnie ceny producentdéw). Dane o produkcji przemystowej z Francji
za pazdziernik powinny wskazaé¢ na odbicie po stabym wrzeséniu. Chwile pézniej poznamy inflacje z Czech. Za
Oceanem dzisiaj tylko jedna istotna publikacja — wstepny odczyt wskaznika koniunktury Uniwersytetu Michigan za
grudzien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: System finansowy Polski funkcjonuje stabilnie, cho¢ natezenie zagrozen dla jego stabilnosci zwigkszyto sie
w okresie od publikacji poprzedniej edycji (Raport o stabilnosci systemu finansowego).

m Draghi: EBC rozszerzy zakres aktywow objetych programem skupu o obligacje, ktérych rentowno$é ksztattuje sie
ponizej stopy depozytowej EBC.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta o 10
tys. do 258 tys. z 268 tys. tydzien wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.347 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.412 0.042

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.546 0.082

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC zarazem zmniejsza i zwieksza QE

Na grudniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny nie
zmienit stép procentowych, dokonat jednak kilku modyfikaciji
programu skupu aktywow. Po pierwsze, program zostat wydtu-
zony do grudnia 2017 roku i w okresie kwiecien — grudzien
przysztego roku bedzie realizowany w nieco ograniczonym za-
kresie (60 mld EUR / msc zamiast 80 mld). Po drugie, znaczaco
rozszerzono pule aktywéw, ktére moga byé kupowane — teraz
bank bedzie kupowat obligacje o zapadalnosci 1-30 lat (wcze-
$niej 2-30). Po trzecie, dotychczasowa polityka kupowania tylko
papieréw o rentowno$ci powyzej stopy depozytowej (-0,4%)
zostata zakonczona.

Z punktu widzenia przeptywdw wczorajszy krok jest oczywiscie
obcieciem programu. Tym niemniej, relatywnie do konsensusu
(przedtuzenie programu w niezmienionej skali o 6 miesigcy)
bilans EBC bedzie nieco wiekszy w momencie planowanego
zakonczenia QE. Prezes Draghi na konferencji podkreslat co
rusz, ze podjete decyzje nie sg ograniczaniem programu (ang.
tapering), bo to oznacza systematyczne zmniejszanie skali
miesiecznych zakupdéw az do zera — tak, jak w 2014 roku
robit to Fed. Taki kanoniczny tapering nie byt rozwazany na
posiedzeniu i nie byt w ogéle przedmiotem dyskusji. Co wiecej,
istotna cze$¢ komunikatu poswiecona jest zapewnieniu, ze
skala miesiecznych zakupéw moze zostaé podniesiona, jesli
pogorszg sie perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji lub
dojdzie do zacie$nienia warunkéw finansowania (ani stowa
o0 warunkach, ktére uzasadniatyby ich dalsze zmniejszanie).
Data zakonczenia programu, podobnie jak wcze$niej, ma
charakter orientacyjny — Draghi nawet okresli program mianem
»W pewnym sensie otwartego”. Gotebiej na wszystkich frontach
retoryce towarzyszyly zasadniczo niezmienione prognozy
inflacji i wzrostu na kolejne lata, ale z jedna niespodziankg —
EBC obecnie przewiduje jedynie 1,7% inflacje w 2019 roku
(spodziewano sie ,sygnalnej” prognozy, czyli ok. 1,9%).

Poczatkowa reakcja rynkéw byta oczywiscie negatywna — kon-
sensus wskazywat na przedtuzenie programu w niezmienionym
ksztalcie o 6 miesiecy — rentownosci zatem wystrzelity, a euro
umocnito si¢ 0 1%. Prezes Draghi zdotat jednak dokonaé rzeczy
z pozoru niemozliwej — ograniczenie miesiecznej skali programu
QE sprzedaé jako gotebi krok i doprowadzi¢ do odwrotnej reak-
cji (EURUSD ponizej 1,06). O ile mato kto w obecnych warun-
kach gospodarczych i rynkowych bedzie przewidywat ponowne
zwiekszenie QE, o tyle idee jego zakonczenia udato sie za-
pewne skompromitowac na dtuzszy czas. Z perspektywy rynkéw
niemniej wazne sg zmiany w technicznych parametrach pro-
gramu. Zniesienie wymogu kupowania powyzej stopy depozyto-
wej to recepta na wystromienie krzywych dochodowosci w stre-
fie euro, ze szczegblnym uwzglednieniem Bundéw (EBC wraca
na gigantyczny rynek krétkich i Srednich Bundéw). W $rodowi-
sku reflacyjnym dla emitentéw to oczywiscie idealne rozwigza-
nie — utatwia finansowanie sie na krotkim koncu. Jest to decyzja
jednoznacznie negatywna dla euro, bo bedzie stymulowa¢ dal-
sze odptywy inwestoréw z europejskich rynkéw obligacii.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ustanowit nowe maksimum lokalne po decyzji EBC, a
nastepnie spadt w okolice 1,06. Powodem dziwnej reakcji kursu
byty problemy uczestnikéw rynku z prosta arytmetyka (taper, czy
nie taper). Decyzja EBC o rozszerzeniu zakupéw na papiery
ponizej stopy depozytowej oraz przesunigcie minimalnej zapa-
dalnosci do 1 roku doprowadzita do wystromienia krzywej, co
spowodowato, ze w przypadku EURUSD zadziatat najbardziej
popularny dysparytet na krétkich stopach. Takie dziatanie za-
pewne utatwi tez finansowanie w strefie euro w $rodowisku re-
flacyjnym. Aby EURUSD spadat nadal potrzebne bytoby rozsze-
rzenie dysparytetu miedzy wzrostem w strefie euro i w USA. Bez
elementéw roznicujacych w postaci pewnego pakietu fiskalnego,
czy hamulcéw w postaci ograniczenia wolnego handlu, bedzie
to trudne do osiggniecia. Tym samym przestrzen do dalszych
spadkéw EURUSD jest na razie ograniczona, zwtaszcza ze re-
kordowa nadwyzka na rachunku biezacym strefy euro za bardzo
nie chce ucieka¢ do wyzszych stép w USA.

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

-0,5%

-1,0%

-1,5% -

2016-11-23  2016-11-28 2016-12-06

2016-12-01
mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-..-Zmiana EURUSD

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

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,0815 na pozycji short po
1,0747 (68 tickow straty).

Woczoraj niefortunnie ztapaliSmy zlecenie S/L na pozycji short.
Opér w okolicy 1,08 nie ograniczyt chwilowego wzrostu spowo-
dowanego czynnikami fundamentalnymi (maksimum dnia sie-
gneto 1,0874). Nastgpnie kurs zanurkowat az do 1,06, pokonu-
jac przy tym ponownie MA30 i MA55 na wykresie 4h. Aktualnie
notowania konsoliduja sie wokét dolnej granicy dawnego kanatu
spadkowego na wykresie 4h. Wszystko to wprawdzie wpisuje si¢
w teze o ruchu w range 1,05/1,06 — 1,08, jednak ze wzgledu na
fundamentalny charakter wczorajszego ruchu wstrzymamy sie z
zajeciem pozycji long.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Reakcja ztotego na posiedzenie EBC byta doktadnym odzwier-
ciedleniem zmian na EURUSD (ruchy na EUR, dodatnia korela-
cja). Czekamy teraz na wykrystalizowanie sie trendu na dolarze,
ktéry bedzie wptywat na ztotego w przeciwnym kierunku niz eu-
rowy (tu kluczowa bedzie nie tyle decyzja Fed co momentum
w danych). Hipoteza o wylewaniu sie pienigdza ze strefy euro
jest na obecny moment znéw w grze, a spready atrakcyjne (pa-
mietajmy jednak, ze nigdy ten fenomen nie wspierat ztotego w
spos6b trwaty, nikt tez tej hipotezy nie udowodnit :) ). W $rodo-
wisku reflacyjnym ztoty powinien zyskiwa¢ jako waluta bez pro-
bleméw z bilansem ptatniczym. Cieniem ktas¢ sie moze jednak
spowolnienie wzrostu, ktére wystepuje w przeciwfazie do tren-
doéw globalnych. Na obecny moment lepiej chyba jednak obsta-
wi¢ polska walute mocniejsza niz stabsza.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Dynamiczny wzrost kursu EURPLN (wspierany takze czynni-
kami fundamentalnymi) nie przetamat korekty spadkowej na
kursie EURPLN. Swiece na wykresie 4h zamknely sie poni-
zej MA5S5 na wykresie 4h, chociaz notowania wyskoczyt przez
chwile nawet ponad MA30 na tym samym interwale. Spodzie-
wamy sie, ze wraz z ustaniem czynnikéw fundamentalnych
zmienno$¢ intraday powinna zmale¢. Spodziewamy sie teraz
powrotu do spadkéw, zasieg ruchu wyglada jednak na mocno
ograniczony. W okolicy 4,41/4,40 znajdujg si¢ pierwsze wazne
wsparcia MA30 na wykresie dziennym oraz MA200 na 4h. Pa-
trzagc na potozenie najblizszych oporow (wspomniane MAS5 i
MAS30 na 4h) rachunek zysku do straty nie jest zbyt korzystny.
Dopiero dojscie do Fibo 61,8% zapewnia spory zarobek, jednak
momentum spadkowe moze na to nie wystarczy¢. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,4046 4,5391
4,3630 4,5120
4,2949 4,5064
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR). e
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.4401
2Y 1.93 1.98 1M 1.44 1.64 USD/PLN 4.1107
3Y 2.01 2.05 3M 1.90 2.10 CHF/PLN 4.0917

4Y 217 221

5Y 234 238 FRA BID ASK

6Y 248 252 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0615
7Y 2.67 2.71 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 120.99
8Y 277 2.81 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.4395
)4 286 2.90 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 4.1835
10Y 295 3.00 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 41171
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 21 240
- 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 | . O v
1,5 : : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21  21X24 {40 -
30 sie 13 wrz 27 wrz 11 paz 25 paz 8lis 22lis 6 gru mar 17| cze 17 |wrz 17 gru17 'mar 18 cze 18 | sie 18 "owr 23‘wr1 7 ‘paz’ 21 paz 4 lis 18 lis 2gru !
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
70 4 55,6 =
47 r7o st 4 55,33
65 /
3,5 60
i 55,2
- 50 60
3 40 35,01 54,77
2,5 - 30 55 54,8
L2 50 54,6
2 20 54,4
45 /
151 @ 10 54,2 54,08
) — 0 40 - 0 &
10 35 53,8
0,5 -20
30 53,6
0 | : | : | ! : | : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . . . . 534
mAsset Swap (bps) _IRS + Benchmark lip15 wrz15 lis15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 FEB7 MAR? 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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