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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

02.01.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) gru 53.2 51.9 51.9
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 53.5 53.5
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 55.5 55.5
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny 54.9 54.9
2 45 CHN PMI w przemysle (pkt.) gru 50.9 50.9
14:00 GER CPI m/m (%) wstepny gru 0.6 0.1
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 54.2 54.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 53.7 53.2
9 50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 52.6 52.6
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 53.8 53.8
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 53.1 53.1
11:00 EUR CPI r/r (%) 0.8 0.8
14 15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) gru 170 216
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 31.12 265
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 56.5 57.2
8 00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis -0.9 2.5(n)
8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis -1.9 4.9
11:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) finalny gru -5.8 -5.1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) gru 175 178
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 4.7 4.6
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lis 2.2 2.7

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska W tym tygodniu czeka nas tylko jedna publikacja z Polski — PMI w przemysle za grudzien (w
poniedziatek). Spodziewamy sie kolejnego wzrostu wskaznika — obok lepszych perspektyw gospodarki globalnej
(europejskie wskazniki koniunktury wskazuja na poprawe koniunktury w ostatnich miesigcach) na pozytywny
sentyment wplynely takze lepsze dane ze sfery realnej, ktéra moga zapowiada¢ poczatek odbicia aktywnosci
inwestycyjnej.

Gospodarka globalna Tydzien rozpoczyna sie od finalnych wskaznikéw PMI dla europejskiego przemystu. Warto
podkresli¢, ze w poniedziatek wigkszo$¢ kluczowych rynkéw jest zamknigtych (dzieh wolny m.in. w USA i Wielkiej
Brytanii). Pierwsze publikacje z USA (wskazniki ISM i PMI w przemysle) naptyng z tego powodu we wtorek. W
ten sam dzien poznamy wstepny odczyt inflacji z Niemiec (konsensus wskazuje na wysoka dynamike miesieczna
cen w grudniu - zastuga drozszych no$nikéw energii). Europejskie finalne odczyty wskaznikéw PMI dla ustug
zostang opublikowane w $rode. W czwartek zobaczymy wytacznie dane z USA — poza cotygodniowym raportem
o liczbie nowych bezrobotnych takze publikacja zatrudnienia ADP (tym razem wyjatkowo nie w $rode) oraz indeks
ISM w ustugach. Grande finale tygodnia to publikacja miesiecznych danych z rynku pracy w USA. Oczekiwane
jest powtérzenie dynamiki NFP z grudnia, przy niewielkim wzroscie stopy bezrobocia (po ostrym spadku miesigc
wczesniej). Wezesniejsze publikacje w pigtek (dane z niemieckiego przemystu, koniunktura konsumencka w strefie
euro) nie wptyng znaczaco na rynek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrosty o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,7 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w Ill kwartale tego roku wyniést 2 180 min EUR wobec 1 357 min EUR
nadwyzki w Il kwartale.

m USA: Indeks aktywno$ci sektora wytwérczego (PMI) w rejonie Chicago spadt w grudniu do 54,6 pkt. z 57,6 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 0.198 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.553 0.083

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,5 .
2 ‘ L
‘ | Silne, pozytywne zaskoczenie danymi o inflacji przedtuzyto
L5 bardzo dobrg serig¢ grudniowych pozytywnych niespodzianek
‘ I (jeszcze przed Swietami in plus zaskoczyty dane o sprze-
1 ‘ I dazy detalicznej, produkcji przemystowej i PPI). Nowy rok
| 3 rozpoczyna sie od danych PMI — i tu réwniez jest szansa na
0,5 T “ ‘“ ! pozytywne zaskoczenie.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
Brak zmian — Zzadna z publikacji nie zdotata wystarczajgco
zaskoczy¢. W tym tygodniu dane z przemystu oraz indeksy
koniunktury moga poruszy¢ europejskim indeksem zasko-
czen.
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Indeks zaskoczen dla USA
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”W W i : | Mnéstwo danych, mnéstwo niespodzianek — bilans ostatnich
1] |

tygodni w gospodarce amerykanskiej jest jednak na minus.
W nowym tygodniu dane o koniunkturze i raport z rynku
L pracy beda nadawac ton.
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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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Inflacja w najblizszych miesigcach znaczaco
przyspieszy

Baza statystyczna na paliwach z ubiegtego roku oraz wysoka
miesieczna dynamika paliw w grudniu (okoto 5%), a takze sil-
niejsze niz zwykle wzrosty cen zywnosci (okolice 1% m/m, naj-
wyzszy przyrost miesieczny oszacowania cen zywnosci w ba-
daniach koniunktury), wywindowaty odczyt inflacji w grudniu do
poziomu 0,8% r/r (nasza prognoza 0,7%, konsensus rynkowy
0,5%). Szacujemy, ze inflacja bazowa utrzymata sie jeszcze na
ujemnych poziomach (-0,1% r/r).

6% -

5% A

4% -
3% -
2% -
1% -
- - W/

-1% A

-2% -

o~ o o ™M ™ [0} < < < wn n n O O (o)
i i i ~ i i ~ i i el i i ~ i i
T 2 2 5 2 2 5 2 £ g 2 2 5 2 2
E 1S 1S 1S 1S
——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa ——Stopa NBP

W kolejnych miesigcach inflacja bedzie znaczaco przyspieszaé
z uwagi na baze statystyczng i w przeciaggu 3-4 miesiecy
osiggnie poziom niewiele nizszy od 2%. Wzrosty te wpisuja sie
w trend globalny (takze ten dotyczacy zaskoczen odczytami) i
kluczowe pytanie brzmi, czy obserwowane trendy przeniosa sie
na Il potowe 2017 roku i czy rozpedzanie inflacji utrzyma sie.

Rynek zareagowat zywiotowo na odczyt
(kilku/kilkunastopunktowe wzrosty rentownosci), cho¢ czes¢
ruchu mogta by¢ konsekwencjg niskiej ptynnosci w ostatnim
roboczym dniu roku. W obecnej chwili w RPP nie ma presji
na obnizki stop (lepsze dane ze sfery realnej). Rada prze-
czekata okres zaskoczen nizszymi danymi i deflacji. Teraz
jej uwaga przeniesie sie na skokowy wzrost inflacji, lepsze
dane z poprzedniego miesigca i to, ze gospodarka ruszy po
odblokowaniu finansowania z UE (to juz byto, ale pewnos¢
moze by¢ znaczaco wyzsza po nieco lepszych danych). W
otoczeniu zmiany retoryki gtownych bankéw centralnych bedzie
to zacheta wpisywania w oczekiwania rynkowe podwyzek stdp
w Polsce na przetomie 2017 i 2018 roku (pierwsza podwyzka
stép w regionie to atrakcyjny zaktad dla inwestorow). Naszym
zdaniem do podwyzek stop, pomimo obecnej retoryki RPP,
nie dojdzie w 2017, poniewaz: 1) RPP jednak chce stabego,
a nie mocnego ztotego, 2) uwiarygodnianie niezaleznosci ma
swoje granice, a podwyzka stép bytaby (mimo, ze korzystna dla
bankéw) jednak dotkliwa dla kredytobiorcow ztotowych i mato
popularna politycznie. Nalezy jednak otwarcie przyznac, ze
rynek reaguje na potwierdzenie oczekiwan w zasadzie nawet
silniej niz na prognozy. Stad tez dobicie inflacji do 2% w | kw.
moze spowodowac istotne przestrzelenie oczekiwan rynku na
podwyzki w Polsce.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD wzrést o ok. 1 cent w okresie $wigtecznym. Poza
przejsciowym wzrostem napiecia na linii USA-Rosja (sankcje za
probe wptynigcia na wynik wyboréw prezydenckich), ktére wy-
windowato EURUSD w goére, pré6zno wskaza¢ czynniki funda-
mentalne, ktére wptywaty na EURUSD w tym okresie. Z tego
wzgledu ostabienie dolara mogto mie¢ w duzej mierze charakter
technicznej korekty. Nowy rok to oczywiscie wznowienie obowia-
zujacych wczesniej konsensusowych zaktadow, a takze odlicza-
nie dni do inauguracji prezydentury D.Trumpa w USA. EURUSD
ma réwniez potencjat do wzrostéw z uwagi na zachowanie czyn-
nika EUR - wzorzec pozytywnych zaskoczen w danych o inflacji
bedzie zapewne kontynuowany w kolejnych tygodniach i, jesli
bedzie dotyczyt rowniez inflacji bazowej (explicite wskazywanej
przez EBC), moze spowodowac bardzo dynamiczny wzrost ren-
townosci i, jak to juz wielokrotnie widzieliSmy, umocnienie euro.
Jest to jeden z powodéw, dla ktérych EURUSD moze wzrosnaé
w | kwartale.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m /miana koszyka* EUR mmZmiana koszyka™ USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0516 pozycje short z S/L 1,0570 oraz
T/P 1,0400.

Korekta wzrostowa na kursie EURUSD ostatecznie nie poradzita
sobie z MA200 na wykresie 4h. Powinno to oznacza¢ powrét do
spadkéw i atak na kolejne minima lokalne. Spodziewamy sie,
ze ze wzgledu na opory (splot Srednich) na wykresie 4h, zejscie
ponizej 1,04 nie zrealizuje sig od razu. Patrzac na aktualne noto-
wania okazja do zarobku w takim scenariuszu jest spora. Wyko-
rzystamy wspomniang MA200 oraz MA30 na wykresie dziennym
do ustawienia zlecenia S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Niewielkie zmiany EURPLN w okresie $wigtecznym - flirt z po-
ziomem 4,39-4,40 za EUR trwat dwa dni i zakonczyt sie niewiel-
kim ostabieniem ztotego. W zasadzie jedynym burzliwym wyda-
rzeniem na krajowym rynku byta publikacja wstepnych danych o
inflacji za grudzien (wiecej na ten temat w sekcji analiz). Duza
(0,3 p.proc.) pozytywna niespodzianka spowodowata silng wy-
przedaz na rynku obligacji i skokowe (o ok. 2 gr.) umocnienie zto-
tego - obydwa to efekt wzrostu oczekiwan na zacie$nienie mo-
netarne w Polsce, potegowany przez niskg ptynnosé. Co czeka
ztotego w najblizszych tygodniach? Przed wyraZniejszym umoc-
nieniem ztotego bedzie chroni¢ gra na decyzje agenc;ji ratingo-
wych (13 stycznia) i niepewnos$¢ co do dalszej realizacji konsen-
susowych zaktadéw na rynkach (zbliza si¢ wszakze inauguracja
prezydentury D.Trumpa).

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

EPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,4189 z S/L 4,4320 oraz T/P 4,3970.

Po kilku dniach konsolidacji w okolicy 4,42 kurs doszedt do gor-
nej granicy kanatu spadkowego na wykresie dziennym. Sku-
tecznym wsparciem okazata sie MA30 na tym samym wykresie,
przez co nasza pozycja short zachowata si¢. Momentum spad-
kowe jest jednak stabe, notowania nie moga odejs¢ od splotu
Srednich na wykresie 4h. Widzimy szanse na to, ze kurs bedzie
wcigz sig poruszat sie w kanale spadkowym, czekamy na wy-
bicie w dot z obszaru konsolidacji na wykresie 4h. Pozostajemy
short, zawezamy zlecenia S/L i T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 0.50 0.80 EUR/PLN 4.4240
2Y 1.90 1.93 1M 1.39 1.80 USD/PLN 4.1793
3Y 1.98 2.00 3M 1.51 1.90 CHF/PLN 4.1173

4Y 214 217

5y 227 231 FRA BID ASK

6Y 240 244 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0529
7Y 260 264 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 123.12
8Y 269 273 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.4030
QY 279 2.83 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 4.1850
10Y 284 2388 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 4.1027
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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19 - 0,12 2,40 - r 0,50
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



