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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

19.12.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) gru 115.9 115.6
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) gru 105.6 105.5
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis -0.3 1.5 -1.3
14:00 POL PPl r/r (%) lis 1.2 1.0 0.6
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 4.6 4.7 3.7

20.12.2016 WTOREK

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 0.90 0.90

21.12.2016 SRODA

14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS gru

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS gru

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) gru -6.0 -6.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lis 5.52 5.60
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) gru 0.05 0.05
14:00 POL Minutes RPP gru

14:30 USA PKB kw/kw trzeci (%) Q3 3.3 3.2
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lis -4.7 4.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 259 254
16:00 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lis 0 3 0 6
16:00 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) lis

10 00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 8.2 8.2 8.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (min) lis 575 563
16:00 USA Koniunktura konsumencka U. Mich (pkt.) gru 98.1 98.0

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych z przemystu i handlu. Spodziewamy sie, ze
w listopadzie produkcja przemystowa nieznacznie przyspieszyta po spadku w pazdzierniku, ale pozytywny efekt
dni roboczych (0 zamiast -1 r/r) zostat w duzym stopniu zniwelowany przez wysoka baze (konczenie projektow
finansowanych z poprzedniej perspektywy UE, wida¢ to w szczegélnosci w kategorii produkcja pozostatego sprzetu
transportowego). Towarzyszace im dane o cenach producentéw powinny pokaza¢ dalszy wzrost inflacji PPI
wiedziony stabym ztotym i drozszymi surowcami. Z kolei sprzedaz detaliczna najprawdopodobniej przyspieszyta za
sprawg efektu kalendarzowego i niskiej bazy w kategorii zywno$¢. Na pigtek z kolei przypadnie publikacja Biuletynu
Statystycznego wraz z danymi o bezrobociu — wstepny szacunek MRPIPS byt nizszy od konsensusu i zgodny z
nasza prognoza. Warto réwniez odnotowa¢ dane o koniunkturze konsumenckiej i biznesowej GUS ($roda) oraz
publikacje opisu dyskusji na ostatnim posiedzeniu RPP (czwartek).

Gospodarka globalna Tydzien w Europie rozpoczyna sie od publikacji niemieckich wskaznikéw Ifo za grudzien —
mozna sie tu spodziewac¢ stabilizacji koniunktury, spéjnej z zachowaniem indekséw PMI — kolejne dni nie przyniosa
juz istotnych wydarzen. W Stanach Zjednoczonych wigkszo$¢ istotnych danych zostanie opublikowana w czwartek:
trzeci odczyt PKB za Ill kwartat przyniesie nieznaczng korekte wczesniejszych szacunkéw; dane o zaméwieniach
na dobra trwate pozostang pod wptywem wahliwych zaméwien w transporcie lotniczym (po wzroscie 0 4,6% m/m
poréwnywalny spadek w listopadzie); wydatki i dochody gospodarstw domowych spowolnity w listopadzie, podczas
gdy inflacja PCE pozostata na umiarkowanym poziomie. Pozostate dane z USA (sprzedaz nieruchomosci) zostang
opublikowane w $rode i w pigtek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Nie widze w krétkim okresie silnej presji inflacyjne;j.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w listopadzie wyniosto 4 329,71 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,0 proc.
(wiecej w sekcji analiz).

m S&P Global Ratings dwukrotnie dokona przegladu ratingu Polski w 2017 r. Daty przegladéw to 21 kwietnia oraz
20 pazdziernika.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.358 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.600 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.594 0.064

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
2,5

L5 Niewielkie zaskoczenia (rynek pracy) lub ich brak (inflacja)
I spowodowaty dalszg stabilizacje indeksu zaskoczen. W tym
I I W I tygodniu kolejne okazje do poruszenia indeksem — dane ze
V““ sfery realnej (dzisiaj) oraz stopa bezrobocia (piatek).
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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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Rynek pracy potwierdza swoja site

W listopadzie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
0 3,1% r/r, wyzej niz wskazywata nasza prognoza i konsensus
rynkowy (po 3,0% r/r). W listopadzie zostato utworzonych az
12,5 tys. miejsc pracy, co jest wynikiem najlepszym od czerwca
tego roku. Ostatni tak dobry listopadowy odczyt wydarzyt sie
w roku 2006. O szczegotach odczytu mozemy na razie tylko
dywagowac. Mozliwe jest, ze za nieoczekiwane +4-5 tys. miejsc
pracy odpowiada kolejny skok w sekcji informacja i teleko-
munikacja, ktéra w ostatnich miesigcach wykazywata duze
wahania (w pazdzierniku taki skok ,uratowat” odczyt +3,1%
r/r). Bez wzgledu na to, ogolny obraz pozostaje niezmieniony.
Dawno nie byto tak dobrego dla zatrudnienia roku jak 2016 i nie
spodziewamy sie, zeby grudniowy odczyt miat duzo zmienic.
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B Zmiana liczby miejsc prac w listopadzie (m/m)

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w listopadzie o 4,0% r/r,
blisko naszej prognozy i konsensusu rynkowego (3,8% r/r). Jak
co miesigc, mozemy jedynie na tym etapie zaoferowac jedynie
nasze przypuszczenia co do struktury wzrostow. W naszej
opinii gtdbwng przyczyna przyspieszenia jest efekt kalendarzowy
(réznica dni roboczych to 0 wobec -1 r/r w pazdzierniku),
podbijajgcy dynamike ptac w przetworstwie przemystowym i
budownictwie. W przeciwnym kierunku oddziatuje w ostatnich
miesigcach spadek przecietnego wynagrodzenia w goérnictwie.
W kolejnych miesigcach wzrost ptac pozostanie wysoki, co jest
zwigzane z fundamentalnymi ograniczeniami podazowymi na
rynku pracy (demografia, mozliwy negatywny wptyw programu
500 plus na aktywnos$¢ zawodowa). Pojawiajace sie zapowiedzi
skokowych podwyzek wynagrodzen w handlu detalicznym
wydaja sie potwierdzaé taki scenariusz.
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Dynamika funduszu ptac
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Nominalny fundusz ptac wzrést o 7,2% r/r (przyspieszenie z
6,8% r/r), realny za$ — rowniez o 7,2% (przyspieszenie z 7,0%
r/r w pazdzierniku). Z uwagi na zawr6cenie inflacji, w kolejnych
miesigcach dynamika realnych dochodéw gospodarstw domo-
wych bedzie systematycznie spadac (ztozy sie na to wygasanie
efektow 500+), osiggajgc na koniec przysztego roku poziomy
spojne ze wzrostem konsumpciji z przedziatu 3-3,5%.

Dane z rynku pracy nie wptywajg na perspektywy polityki
pienieznej w Polsce. Nawet przy rysujgcym sie obecnie scena-
riuszu dla PKB poprzeczka do obnizek stdép procentowych jest
zawieszona bardzo wysoko. Jednocze$nie, stabilno$é rynku
pracy powinna by¢ odczytana jako wsparcie dla status quo w
polityce pienigznej — przy (globalnie) bardzo matej wrazliwosci
inflacji na zachowanie rynku pracy nie ma powodu w matych
zmianach kluczowych zmiennych rynku pracy upatrywaé
zapowiedzi presji inflacyjnej. Obecne status quo moze jednak
zosta¢ naruszone przez uruchomienie ruchu bezwizowego
pomiedzy Ukraing i resztg Unii Europejskiej (najwczesniej w Il
potowie 2017 r.) — efektem tego moze byé skokowe zacie$nienie
rynku pracy. Potencjalny odptyw Ukraincéw, chociazby na
rynek niemiecki, jest trudny do oszacowania, jednak bedzie
nie bez znaczenia dla presji ptacowej w obszarze prac nisko
wykwalifikowanych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie wyzej - po czwartkowych ekscesach przy-
szedt czas na korekte na EURUSD. Przy braku istotnych pu-
blikacji makro i innych czynnikow, ktére mogtyby poruszy¢ no-
towaniami euro i dolara, o delikathnym wzroscie zadecydowaty
czynnik techniczne i realizacja zyskéw na (bliskich rekordom)
dtugich pozycjach w dolarze. W godzinach wieczornych pewne
drgniecia (aczkolwiek przej$ciowe) wywotata informacja o prze-
jeciu przez Chiny amerykanskiego podwodnego drona. Rozpo-
czynajacy sie tydzien powinien przynies¢ uspokojenie na ryn-
kach - zlozy sie na to niska, przed$wigteczna ptynnos¢ i dos¢
pusty kalendarz publikacji makro.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0440 pozycje long z S/L 1,0390 oraz
T/P 1,0535.

Korekta na kursie EURUSD powoli realizuje sie. Notowania znaj-
duja sie juz ponad figure od ostatniego minimum lokalnego. W
zwigzku z wahaniami kursu w drugiej czesci dnia niewiele za-
brakto do ztapania zlecenia S/L. Najwazniejsze pytanie dotyczy
aktualnie zasiegu korekty wzrostowej. Pierwsze opory znajdujg
sie juz w okolicy 1,0550 (MA30 oraz linia trendu spadkowego
na wykresie 4h). Nie bedziemy zaktadali sig¢ o ich pokonanie,
dlatego przesuwamy zlecenie T/P. W przypadku zakonczenia
korekty spadkowej, jezeli wspomniany trend zachowa sig, be-
dziemy szukali okazji do wejscia short.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Piagtek byt kolejnym dniem umocnienia polskich aktywéw — obok
spadkéw EURPLN zanotowano réwniez wzrosty na warszaw-
skiej gietdzie i cen obligacji skarbowych. Podobnie, jak w po-
przednich dniach, trudno w przypadku ztotego méwié o niezalez-
nym od zachowania pozostatych rynkéw wschodzacych ruchu.
Wydarzenia z weekendu (przebieg posiedzenia Sejmu i pdzniej-
sze protesty) przetozyly sie - je$li w ogéle - na jedynie mini-
malne ostabienie ztotego na dzisiejszym otwarciu. Wydaje sie,
ze jesli nie dojdzie do istotnej eskalacji kryzysu (takowa bytyby
z pewnoscig wczesniejsze wybory lub masowe protesty), czyn-
niki globalne beda w dalszym ciggu dominowa¢ nad krajowymi.
Ponadto, zblizajace sie $wieta sprawiaja, ze ptynnos¢ na rynku
walutowym bedzie z dnia na dzieh coraz mniejsza. Dzisiejsze
dane (produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna) przejda bez
echa.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,4150 na pozycji long po
4,4269 (119 tickéw straty).

Notowania EURPLN pokonaly w pigtek pierwsze wsparcia w
okolicy 4,42 — Fibo 38,2% na wykresie 4h oraz MA30 na dzien-
nym, przez co ztapalismy zlecenie S/L. Kurs nie powrécit powy-
zej wspomnianej $redniej, co moze by¢ sygnatem do dalszych
spadkéw. Kolejnym wsparciem jest MA200 na wykresie 4h, jego
pokonanie otwiera sporg przestrzen do spadku. Na wykresie
dziennym zarysowat sie kanat spadkowy, jednak nie warto ak-
tualnie otwiera¢ pozycji — znajdujemy sie mniej wiecej w potowie
kanatu. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy rozwdj
wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.41 1.70 EUR/PLN 4.4453
2Y 1.92 1.95 1M 1.47 1.66 USD/PLN 4.2329
3Y 2.01 2.05 3M 1.98 2.18 CHF/PLN 4.1334

4Y 218 222

5Y 235 239 FRA BID ASK

6Y 249 2.53 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.0415
7Y 262 265 1x4 1.72 1.75 EUR/MJPY 123.01
8Y 272 275 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.4289
QY 282 285 6x9 1.74 177 USD/PLN 4.2514
10Y 290 2.95 9x12 1.78 1.81 CHF/PLN 4.1276
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2,3 4 2,60 - r 0,60
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 s 70 56,8 - 56,67
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60 ‘
3 w0 . 56,2 56,17
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2 0 55,8
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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.



