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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

19.12.2016 PONIEDZIALEK

10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) gru 115.9 115.6 116.6
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) gru 105.6 105.5 105.6
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis -0.3 1.5 -1.3 3.3
14:00 POL PPI r/r (%) lis 1.2 1.0 0.6 1.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 4.6 4.7 3.7 6.6

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

22.12.2016 CZWARTEK

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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna Spokojny dzieh. Bank centralny Wegier nie zmieni stép procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 3,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 1,9 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m GUS: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 6,6 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym spadta o
3,3 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m Moody'’s trzykrotnie dokona przegladu ratingu Polski w 2017 r. Daty przegladéw to: 13 stycznia, 12 maja oraz 8
wrzeénia.

m Fitch trzykrotnie dokona przegladu ratingu Polski w 2017 r. Daty przegladdw to: 13 stycznia, 7 lipca oraz 8 grudnia.
m GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wsréd przedsigbiorcow, wyniést w grudniu 111,0 pkt. wobec 110,4 pkt. w
poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.327 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.540 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.485 -0.071

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane o produkcji i budownictwie wyznaczaja
punkt zwrotny w rewizjach prognoz PKB

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 3,3% r/r, bijac
na gtowe oczekiwania analitykdw i naszg prognoze (odpowied-
nio, +1,5 i -0,3% r/r). Stato sie tak pomimo wyraznych efektéw
bazowych zwigzanych z konfczeniem projektéw wspéifinanso-
wanych w ramach poprzedniej perspektywy budzetowej UE.
Przypomnijmy — w listopadzie 2015 r. wzrost produkcji zostat
podbity o ponad 1 p. proc. dzieki sekcji produkcja pozostatego
sprzetu transportowego. Ten efekt zostat jednak catkowicie
zniwelowany przez kalendarz (zamiast -1, réznica dni robo-
czych wyniosta 0 r/r) i poprawe popytu w wigkszosci branz.
Szybki przeglad szczegotdw odczytu wskazuje, ze odbicie
byto szerokie i napedzane zaréwno przez branze eksportowe
(lepsza koniunktura w europejskim przemysle w koncu znalazta
odzwierciedlenie w danych z Polski), jak gatezie przemystu
nastawione na odbiorce krajowego - tu zapewne kluczowe
okazato sie odbicie w budownictwie.
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=——Momentum produkcji przemystowej

Produkcja budowlano — montazowa spadta w listopadzie o
12,8% w ujeciu rocznym, znacznie mniej niz wskazywat na to
konsensus oraz nasza prognoza. W ujeciu miesiecznym ozna-
cza to wzrost 0 6,7%, co jest sporym odbiciem po spadku o
3,0% w pazdzierniku (stanowi tez najwigkszy miesieczny wzrost
od lutego 2014 r.). Niespodzianka moze by¢ zwigzana z niesta-
bilnym wzorcem sezonowym w tym miesigcu (coraz pézniejsze
konczenie i rozliczanie projektéw), aspekty pogodowe nie po-
winny mie€ znaczenia. Za poprawe sytuacji w budownictwie od-
powiadajg gtéwnie podmioty zwigzane z wznoszeniem budyn-
kéw oraz robotami specjalistycznymi. Szczegéty beda dostepne
dopiero wraz z danymi kwartalnymi, dlatego poczekamy na nie
jeszcze pare miesiecy. Patrzac w szerszej perspektywie, dane te
mozna uznaé za pierwszy sygnat odbicia aktywnosci inwestycyj-
nej. Najbardziej prawdopodobny winowajca to powrét inwestycji
samorzadowych (przyktadem moze by¢ rozbudowa drugiej linii
metra w Warszawie).
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 6,6% r/r nominal-
nie i 7,4% realnie. To wynik plasujacy sie grubo powyzej naszej
prognozy i konsensusu rynkowego. Wskazywali§my w ubiegtym
miesigcu, ze listopad bedzie miesigcem odreagowania, bo na
wzrostowym trendzie nalezy obstawia¢ powrét do niego (silny
rynek pracy, $wiadczenia spoteczne), a nie kontynuacje aber-
racji. Przyspieszenie sprzedazy to wynik silnego odreagowania
sprzedazy samochoddéw (+5,6% r/r), zywnosci (juz 14,2% r/r)
oraz kategorii pozostate (tylko -1,6% wobec -8,3% przed mie-
sigcem); wisienkg na torcie byto potezne +7,1% r/r na sprze-
dazy paliw (wygenerowane przez efekt realny, nie cenowy). Na-
szym zdaniem wyniki sugerujg, ze gospodarstwa domowe po-
woli przyzwyczajaja sie do silniejszego rynku pracy i $wiadczen
spotecznych, wydajac przy tym coraz wigkszg cze$¢ dochoddw
(w tym kontekscie rekordowy wzrost depozytéw w listopadzie
to pewnie tylko preludium do grudniowych zakupow). Oczeku-
jemy silnego przyspieszenia konsumpcji pod koniec roku. Tym
niemniej, silna zaleznos¢ dochodowa biezacych zakupéw (do-
bra nietrwate w postaci zywnosci i paliw) sugeruje, ze efektéw w
druga strone upatrywaé bedziemy po neutralizacji bazy na do-
chodach realnych w drugiej potowie 2017 roku. Juz teraz nasze
ulubione agregaty sprzedazy ,po wytgczeniach” poruszajg sie
raczej w trendzie bocznym.
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——Sprzedaz detaliczna ogétem ——Po wytgczeniu zywnosci i paliw

Ceny producentow wystrzelity do 1,7% r/r (nasza prognoza
1,2%, konsensus 1,0%). Ceny w przetwoérstwie byty zgodne z
nasza prognoza (+0,4% m/m) niemniej prawdziwy wystrzat wy-
stapit w cenach goérnictwa (17,8% m/m; dwukrotny wzrost cen
wegla koksowego) i to jest zrodto spektakularnego odczytu. Ko-
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relacja bazowych cen producentéw w przetworstwie przemy-
stowym i kursu ztotego pozostaje zachowana (patrz wykres).
Istotne zwigkszenie cen wegla bedzie zapewne przyczynkiem
do opdznionych efektéw wtérnych w dostarczaniu energii dla
firm oraz cen przetwérstwa przemystowego bezposrednio zwig-
zanych z koksem i ropa. Spodziewamy sie ich wystapienia w
kolejnych miesigcach, co potegowaé bedzie dziatanie efektow
bazowych.
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Po danych listopadowych rewidujemy naszg prognoze wzrostu
gospodarczego w IV kwartale — wprawdzie wzrost w dalszym
ciagu spowolni w stosunku do 2,5% zanotowanych w Il kw., ale
odbicie w budownictwie i perspektywa jego ,rozlania sie” na po-
wigzane sekcje przetworstwa sugeruje, ze wzrost przekroczyt
2% w trzech ostatnich miesigcach roku. Z catg pewnoscig ,do-
tek” dla inwestycji wypadt w Il kwartale b.r. Z perspektywy RPP
dzisiejsza seria danych to oczywiscie dobre wiadomosci i po-
twierdzenie dla strategii utrzymywania stép bez zmian i cierpli-
wego oczekiwania na odbicie w gospodarce. My postrzegamy
ciecie stop procentowych jako ryzyko, ktére moze zmaterializo-
wac sie w przypadku pogorszenia perspektyw wzrostu gospo-
darki $wiatowej i pogtebienia spowolnienia w kraju, ale nie jest to
scenariusz bazowy. Jakkolwiek nasze pierwotne przewidywania
co do gtebokosci i diugosci spowolnienia okazaty sie stuszne,
Rada wykazata daleko wiekszg cierpliwo$¢ w obliczu negatyw-
nych sygnatéw z gospodarki, skupiwszy sie¢ na kwestiach sta-
bilnosci finansowej sektora. W najblizszym czasie poglad RPP
znajdzie rowniez dodatkowe potwierdzenie w szybkim wzrosScie
inflacji (czego potwierdzeniem sg dzisiejsze dane PPI).
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh rozpoczat sie od wzrostébw na EURUSD (korekta tech-
niczna, patrz obok). Z biegiem dnia momentum jednak stabto,
co padto na podatny grunt podczas zamachu w Turcji (umoc-
nienie dolara), a nastepnie w Berlinie (ostabienie euro przy juz
mocnym dolarze). W konsekwenciji EURUSD obnizyt loty ponizej
1,04 (obecnie 1,0380). Przeméwienie Yellen nie przyniosto nic
nowego oprécz przejsciowych wahan (obyto sie tez bez zmian
w przekazie; podkreslona natomiast zostata sita rynku pracy).
Dzi$ dzien bez danych. Inwestorzy przyjmujg wiadomosci o za-
machach z zimna krwig (mozna nawet doj$¢ do bardzo smutne;j
konstatacji, ze doszio juz do pewnego przyzwyczajenia wyda-
rzeniami tego typu...). W dalszym ciggu temat pozostaje tylko
jeden —reflacja. R6znice w stopniu akomodaciji polityki monetar-
nej sugeruja dalsze spadki EURUSD. Warto jednak pamieta¢, ze
rynek wycenia juz bardzo duzo, a dolar umocnit si¢ znaczaco;
poki co stopy realne nie wzrosty jednak silnie.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* 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 1,0390 na pozycji long po
1,0440 (50 tickow straty).

Otwieramy po 1,0383 pozycje short z S/L 1,0490.

Impuls zwigzany z dywergencjg wygast, a kurs powrécit do spad-
kéw, przez co ztapaliSmy zlecenie S/L. Momentum spadkowe
jest stosunkowo silne, zaraz powinnié§my zobaczy¢ atak na ostat-
nie minima lokalne (1,0367). Po pokonaniu tego poziomu kurs w
zasadzie przechodzi do swobodnego spadania, kolejnym waz-
nym oporem jest 1,0000. Patrzagc na rachunek zysku / straty
warto gra¢ short, pytanie dotyczy jednak ustawienia zlecenia
S/L. Wykorzystujemy do tego wczorajsze maksima lokalne i li-
nie trendu spadkowego na wykresie 4h.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Rollercoaster na EURPLN, przy czym wydarzenia sejmowe z
weekendu okazaly sie ostatecznie bez znaczenia dla rynkéw.
Pierwsza potowa dnia to systematyczne umocnienie ztotego -
EURPLN spadt we wczesnych godzinach popotudniowych do
4,40 - napedzane przez poprawe sentymentu wobec rynkéw
wschodzacych oraz dobre dane z krajowej gospodarki (rynki jed-
nak na nie zareagowaly - wiecej na ich temat mozna przeczytac
w sekcji analiz). Druga to juz wzrost awersji do ryzyka (zwia-
zany z zamachami w Turcji i w Niemczech), umocnienie dolara
i wyprzedaz zfotego, ktdra sprowadzita EURPLN z powrotem
do 4,43. Dzi$, przy pustym kalendarzu, ztoty bedzie w dalszym
ciggu podrygiwat w rytm czynnikéw globalnych, prawdopodobny
jest jednak powr6t do umocnienia.

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

2 -

30 dni 90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po pozycje short 4,4312 z S/L 4,4380 oraz
T/P 4,4050.

Notowania wczoraj wprawdzie przebity kolejne wsparcia (MA200
na wykresie 4h), ale spadek, przynajmniej chwilowo, zakonczyt
sie. Aktualny wzrost (po odbiciu od Fibo 50,0%) jest wspierany
dywergencja na wykresie 4h. Na wykresie dziennym oznacza
to ruch w kierunku gérnej granicy kanatu spadkowego (okolice
4,4450 — 4,45), jednak nie mamy pewnosci, ze wzrost zaraz
nie zatrzyma sie. Niewiele powyzej aktualnych notowan znaj-
dujg sie liczne opory (gtéwnie $rednie ruchome), po odbiciu od
ktérych notowania moga powréci¢ do spadkéw. Wykorzystamy
ten uktad, zagramy na zakonczenie korekty wzrostowej na wspo-
mnianych oporach. Przestrzen do dalszego spadku jest spora.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.50 1.90 EUR/PLN 4.4157
2Y 191 194 1M 1.46 1.66 USD/PLN 4.2255
3Y 1.98 2.02 3M 2.05 225 CHF/PLN 4.1185

4Y 214 217

5y 229 231 FRA BID ASK

6Y 242 245 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0403
7Y 259 2.63 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 121.79
8Y 270 274 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.4206
QY 280 2.84 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 4.2524
10Y 288 292 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 4.1376
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 4 2,60 - r 0,60
0,14 22
19 L0412 21 240
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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 0 70 56,2 - 56,03
56,0
3,5 50 65
, L4060 55,8
55,5
30 55 55,6
2,5 - 20 55,4
50
2 10 55,2
1,5 L o W 55,0 54,87
N 410 40 - 54,8 ¥
20 35 54,6
0,5
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 15 paz 15 gru 15 lut16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 FEB7 MAR? APR7
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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.



