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12.12.2016 PONIEDZIALEK

14:00 POL CPI r/r (%) finalny lis

13.12.2016 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 6.1 6.1
analityk 8:00 GER CPI m/m (%) finalny lis 0.1 0.1
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR CPI m/m (%) finalny lis 0.2 0.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 135 13.8
Karol Klimas 11 :00 GER Indek; ZEW - biezaca sytuaciji (pkt.) g.ru 58.8 58.8
analityk 14:00 ] POL Inflacja bazowa r/r (%) lis -0.1 -0.1 -0.2
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 -0.8
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lis 8.8 8.6 8.7
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) paz -1070 -730 -999
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 14:00 POL  Eksport (min EUR) paz 15400 15385 15312
00-950 Warszawa 14:00 POL Import (min EUR) paz 15900 15480 15512
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 0.8
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA PPI m/m (%) lis 0.1 0.0
http://www.mbank.pl 15:15 USA  Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.2 0.0
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 14.12 0.50 0.25
9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) flash gru 51.6 51.7
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) flash gru 51.6
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) flash gru 54.5 54.3
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) flash gru 54.8 55.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) flash gru 53.6 53.7
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) flash gru 53.7 53.8
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 15.12 0.250 0.250
13:00 GBR Decyzja BoE (mld GBP) gru 435 435
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) gru 2.6 1.5
14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.2 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.12 258
11 00 EUR CPI m/m (%) lis -0.1
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lis 3.8 3.9 3.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 3.0 3.0 3.1
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1230 1323
14:30 USA Pozwolenia na budowy doméw (tys.) lis 1243 1260 (r)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska Tydzien rozpoczynamy dzi$ od finalnego odczytu inflacji CPI. Spodziewamy sie powrotu infla-
cji, czyli wskaznika rocznego CPI na poziomie 0,1 proc. (wyzej niz odczyt flash - wigcej na temat w sekcji analiz).
Inflacja bazowa (publikowana we wtorek) powinna lekko wzrosna¢, roczny wskaznik wcigz jednak pozostanie poni-
zej zera. W $rode dane na temat podazy pienigdza oraz bilansu handlowego opublikuje NBP. W przypadku podazy
pieniedzy M3 spodziewamy sie kontynuacji trendéw z ostatnich miesiecy — niewielkiego wzrostu z 8,7% r/r do 8,8%
r/r. Saldo handlowe powinno pozosta¢ na sporym minusie, przy niewielkim wzroscie zaréwno eksportu i importu.
Seria danych z rynku pracy za listopad zostanie opublikowana w piatek. W przypadku zatrudnienia spodziewamy
sig dalszego spadku dynamiki rocznej. W przeciwienstwie do zatrudnienia, wzrost ptac powinien przyspieszy¢ w
ujeciu rocznym (w niewielkim stopniu — r6znica 0.2 p. proc r/r), gtéwnie ze wzgledu na réznice w dniach roboczych
podbijajaca ptace w przetworstwie przemystowym.

Gospodarka globalna Obfity w publikacje tydzien rozpoczyna sie we wtorek danymi z Chin na temat produkcji
przemystowej. W Europie w ten sam dzien zostang opublikowane dane o inflacji z Niemiec oraz Wielkiej Bryta-
nii, a takze niemieckie indeksy ZEW. Sroda uplynie pod znakiem wieczornej decyzji FOMC (podwyzka stép jest
praktycznie pewna, kluczowy bedzie ton i zmiany prognoz), oczekiwanie umilg z pewnosciag publikacje ze strefy
realnej w USA — sprzedaz detaliczna, PPl oraz produkcja przemystowa. W czwartek, w tym miesigcu — jak zwykle w
grudniu — wyjatkowo wczesnie, poznamy wstepne europejskie indeksy PMI. Chwile pézniej kolejny bank centralny
(Bank Anglii) podejmie decyzje, w tym przypadku nie sg jednak oczekiwane zmiany w polityce pienigznej. Czwartek
przyniesie takze kolejne dane z USA — poza cotygodniowym raportem o bezrobotnych bedg to inflacja CPI oraz
indeks aktywnosci ekonomicznej w stanie Nowy Jork. Koniec tygodnia to finalne danymi o inflacji w strefie euro oraz
pierwsza seria danych z rynku nieruchomosci zza Oceanu za listopad.

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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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Okres stabilizacji polskiego indeksu zaskoczen jest konse-
kwencjg braku publikacji makro. W tym tygodniu publikaciji
bedzie sporo, zaskoczy¢ moga dane o inflacji (poniedziatek)
albo z rynku pracy (piatek)
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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041 i Europejski indeks zaskoczen spadt minimalnie po gorszym
06 L od oczekiwan finalnym wskazniku PMI z obszaru ustug strefy
' I euro. W kolejnym tygodniu zakoczyé moga wstepne indeky
-0,8 - | PMI za grudzien a takze dane z Niemiec (inflacja, wskaznik
ZEW).
-1 4 i i
L
-1,2
Py L
aEnooNaTEsIIIyananuneeReLy
Zsmoelo>s5Twoed2Es T oMY s RONL
D EET 2T PEET ETWEET 2T O ET 2T
USA
Indeks zaskoczen dla USA
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‘w ‘ Kolejny Swietny tydzien amerykanskiego indeksu zaskoczen,
\ tym razem za wzrost odpowiadat gtéwnie wstepny wskaznik
] I koniunktury Uniwersytetu Michigan. W kolejnym tygodniu
i okazji do poruszenia indeksem znajdziemy sporo — publi-
1,5 - | kowane bedg dane o prodkucji, sprzedazy, inflacji, a takze
I kolejne wskazniki koniunktury i dane z rynku nieruchomosci.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Szansa na korekte odczytu flash inflacji za
listopad

Co prawda szacunek flash GUS wskazat na zerowg dynamike
CPI w listopadzie, ale my decydujemy sie podtrzymaé¢ nasz
nieco wyzszy szacunek na poziomie 0,1%, co miesci si¢ w za-
kresie btedow szacunku flash. Odczyty z regionu byly mieszane
(Wegry nizej od oczekiwan, ale Czechy zdecydowanie wyzej),
jednak wspolng cecha tych odczytéw inflacji jest wysoki wzrost
cen zywnosci, ktéry w Czechach okazat sie najwyzszy od 2007
roku. Dodajgc do tego pewien potencjat do przeniesienia wyz-
szych cen producentéow na CPI oraz ostabienie ztotego otrzy-
mujmy mieszanke, ktéra tacznie z efektami bazy faworyzuje ob-
stawianie wyzszych odczytéw inflacji przez pewien czas.
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek EURUSD w dalszym ciggu spadat (po raz kolejny dotart
w okolice 1,05). Umocnienie dolara do euro byto, z jednej strony,
poktosiem wczesniejszej decyzji EBC o przedtuzeniu programu
skupu aktywéw, z drugiej za$ - efektem dziatajacej wciaz ko-
relacji z zachowaniem amerykanskiej gietdy — w piatek zostaty
ustanowione nowe maksima wszech czaséw na tamtejszych in-
deksach gietdowych. Przy nowej fali wzrostow cen ropy naftowe;j
(kraje spoza OPEC dotgczajg do cieé produkcji ropy, Arabia Sau-
dyjska chce cig¢ dalej) mozliwe jest odnowienie zaktadéw refla-
cyjnych - te zas$ w pierwszej kolejnosci wspierajg dolara (noga
EUR zostata na jaki$ czas zneutralizowana przez ostatnie de-
cyzje EBC). Czy zobaczymy wobec tego nowe wieloletnie mi-
nima na EURUSD? Nie jest to w zadnym wypadku przesgdzone
- w tym tygodniu o losach EURUSD zadecyduje Fed. Wprawdzie
podwyzka stop procentowych jest pewna, ale nie jest jasne, czy
i jak zostanie zmieniona oczekiwana $ciezka stép procentowych
(,kropki”), oraz jaki ton bedzie mie¢ retoryka Fed.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Kolejny dzieh spadkéw na kursie EURUSD — notowania zeszty
w okolice minimum lokalnego 1,0506, jednak nie zobaczyliSmy
wyraznego ataku na ten poziom. Patrzac na perspektywe za-
robku na razie nie optaca nam sie gra¢ na kolejny atak na to
wsparcie. Jego przebicie jeszcze nie otwiera sporej przestrzeni
do spadku (figure ponizej znajduje sie kolejne minimum lokalne).
Z drugiej strony, wyraznych sygnatéw korekty wzrostowej nie wi-
dzimy. Trudno nam takze oszacowaé zasieg takie potencjalnej
korekty — Srednie MA30 i MA55 ostatnio nie dziataty jako sku-
teczne techniczne poziomy. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0506 1,1300
1,0458 1,0988
1,0000 1,0806
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabt w pigtek podczas ruchu w kierunku miniméw lokal-
nych. W konsekwencji dzieh zakonczyt sie w okolicy 4,45. Przy-
czyna dos¢ gwattownego, aczkolwiek mato znaczacego ostabie-
nia po potudniu byt mato pochlebny raport jednego z bankéw
inwestycyjnych wskazujacy na bilansowe polskiej gospodarki (w
tym samym momencie tracita tez gietda). Nie sadzimy, ze efekt
bedzie trwaly. W dalszym ciggu podtrzymujemy nasze wcze-
$niejsze stwierdzenia, ze zloty pozycjonuje sie w otoczeniu EM
catkiem nieZle (tylko przej$ciowe problemy ze wzrostem, oprécz
CHF w sektorze detalicznym praktyczny brak probleméw bilan-
sowych, zréwnowazony rachunek biezacy). Pewnym ryzykiem
jest nadchodzace posiedzenie Fed, jednak watpimy, aby bez no-
wych danych doszto do wyraznego przeszacowania oczekiwane;j
Sciezki stop procentowych w USA i dalszego umocnienia dolara.
Tym samym nadal uwazamy, ze presja na ztotego obecnie spa-
dia.

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

Pozycja: Brak.

W piatek kurs EURPLN konsolidowat sie pomiedzy Fibo 38,2%
na wykresie 4h od dotu, a MA55 na tym samym interwale od
gory. Po korekcie spadkowej z poczatku zesztego tygodnia, kurs
nie powrdcit do trendu wzrostowego. Ostatnie formacje $wie-
cowe wprawdzie powoli uktadajg sie w nowy trend wzrostowy
albo formacje trojkata, jednak jest jeszcze za wczesnie, zeby
wyciggac z tego wnioski. Czekamy na przebicie wspomnianego
oporu (MA55) albo wsparcia (Fibo), poniewaz otworzytoby to
atrakcyjna przestrzen do zarobku — szczeg6lnie w drugim przy-
padku. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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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 2.21

5Y 234 238 FRA BID ASK

6Y 2.48 2.52 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0615
7Y 267 271 1x4 1.70 1.76 EUR/MJPY 120.99
8Y 277 2.81 3x6 171 1.77 EUR/PLN 4.4395
QY 2.86 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 IRS5Yi2Y
2 2,3 4 2,60 - r 0,60
0,14 22
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 i &
002 . N O e
1,5 : : : 0 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15| 15X18 18X21 21X24 030
31 sie 14 wrz 28 wrz 12 paz 26 paz 9lis 23lis 7 gru mar 17| cze 17 |wrz 17 gru17 mar 18 cze 18 wrz 18 12wz 26wrz lo‘pai 24 paz 7 lis 21 1is 5‘gru !
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
i g0 70 58,0 - 57,83
65 57,8
3;5' 0
60 57.6 57,39
3 57,4
25 a0 33 57,2
hd 50 '
2 20 57,0
45 56,72
1,5 56,8 %
— O a0 56,6
1 i
20 35 56,4
0,5
30 56,2
0 T T T T T T T T T -40
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 T T T =0;0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 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.



