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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 54.3
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 53.5 53.5 53.5
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 55.5 55.5 55.6
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny 54.9 54.9 54.9
2 45 CHN PMI w przemysle (pkt.) gru 50.9 50.9 51.9
14:00 GER CPl 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna W Europie dzieh uptynie pod znakiem publikacji danych o inflacji w Niemczech (najpierw
odczyty z poszczegélnych landéw, o 14:00 dane krajowe) — powinny one pokaza¢ silny wzrost inflacji w ujeciu
rocznym z uwagi na wyzsze ceny zywnosci i nosnikéw energii. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane
wskazniki koniunktury w tamtejszym przemysle (za grudzien): finalny PMI i ISM.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: W kolejnych kwartatach nastapi w Polsce poprawa aktywnos$ci gospodarczej. W przypadku dalszego hamo-
wania wzrostu PKB nie nalezy wyklucza¢ mozliwosci skorzystania z innych - takze niestandardowych - instrumentéw
NBP, w tym zaangazowania Banku w rynek kapitatowy.

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w grudniu wzrést do 54,3 pkt. z 51,9 pkt. w listopadzie i wobec prognozy 51,9
pkt. (wiecej w sekcji analiz).

m NBP: Do konca marca 2017 r. Grupa Robocza Komitetu Stabilnosci Finansowej wypracuje mechanizmy, majace
sktoni¢ banki do dobrowolnego przewalutowania kredytéw frankowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.190 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.439 0.036

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.687 0.053

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mocny PMI na koniec roku

PMI w polskim przemysle wzrést z 51,9 do 54,3, bijac na gtowe
prognozy rynkowe (51,9-52,0). Nawet nasza, najbardziej opty-
mistyczna na rynku prognoza (53,1), okazata sie by¢ zbyt pesy-
mistyczna. Grudniowy odczyt definitywnie kohczy trwajacy pra-
wie 1,5 roku okres stagnacji koniunktury w przemysle (kiedy to
indeks poruszat sie w przedziale 50-52). Przyspieszenie PMI
byto napedzane tym razem przez wszystkie trzy gtéwne skta-
dowe PMI: produkcje (wzrost z 52,9 do 56,9), nowe zaméwienia
(wzrost z 51,7 do 54,1, ale — uwaga — dopiero teraz indeks no-
wych zaméwien eksportowych przekroczyt bariere 50 pkt.) i za-
trudnienie (z 53,9 do 55,5). W kazdym z tych przypadkéw oczy-
wiscie zanotowano wielomiesieczne maksima.
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Grudniowy odczyt PMI jest spojny z szerokim wachlarzem od-
czytow produkcji przemystowej w grudniu (od lekko ujemnych do
+1,5% r/r — my zostajemy z prognoza stagnacji produkcji w uje-
ciu rocznym), ale obecnym poziomom powinien towarzyszy¢ w
perspektywie miesiecy powrét istotnego momentum (patrz wy-
kres powyzej). Odbicie w przemysle jest juz jednak dos¢ zgrang
kartg. Odbicie inflacji — naszym zdaniem — wcigz ma potencjat
do wptyniecia na wyceny rynkowe. Na tym polu dynamiki sg
wcigz imponujgce — wyliczmy fakty z ostatniego raportu PMI:
najszybszy wzrost kosztow produkciji od stycznia 2012 r., naj-
wiekszy dwumiesieczny wzrost indeksu kosztéw produkcji w hi-
storii badania, najwigkszy wzrost cen produktow przemystowych
od kwietnia 2011 r., trzeci najwiekszy miesieczny wzrost wskaz-
nika cen wyrobow gotowych w historii badania. W powigzaniu
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ze znanymi juz faktami — skokowy wzrost inflacji CPI i w grud-
niu i spodziewany potezny wzrost inflacji PPI — stwarza to jedno-
znaczny obraz wystrzatu inflacji w | potowie roku. Co innego jed-
nak oczekiwa¢ wzrostu inflacji do ok. 2%, co innego — zobaczy¢
to w formie faktycznych odczytéw i zaskoczen. Jednoczes$nie,
deklarowane nastawienie RPP przy obecnych trendach inflacyj-
nych w Polsce i na $wiecie oznacza, ze zaktady o to, ze pierw-
sza podwyzka stop procentowych w Europie Sr. bedzie mie¢
miejsce w Polsce, trafig na podatny grunt, nawet jesli faktyczna
skionno$¢é Rady do podwyzek okaze sie ex post duzo mniejsza
(zerowa) z przyczyn ekonomicznych i politycznych.
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EURUSD fundamentalnie

Pod nieobecnos¢ inwestoréw z Londynu i NY, EURUSD poruszat
sie w senny, aczkolwiek skokowy sposob (niska ptynnos¢) w dot.
Lokalne minimum zostato wyznaczone na poziomie 1,0446, po
czym dzi$ rano notowania dotarty juz do 1,0490. Inwestorzy sg
przewazeni w kierunku dolara w stopniu $rednim, niemniej dal-
sza aprecjacja tej waluty to obecnie silny konsensus (nie tylko
stopy procentowe, ale réwniez zmiany podatkowe w USA majg
wzrosty dolara umozliwia¢). Nie wydaje sie nam, ze kierunek na
EURUSD jest obecnie tylko w dét. Rentownosci w strefie euro sg
nisko a sens utrzymywania pozycji zapewniajg odkupy ze strony
EBC oraz stromizna krzywych. Taka réwnowaga — co juz widzie-
lismy w 2016 roku — jest krucha. Jesli drgng miary inflacji bazo-
wej (ptaskie od kilku miesiecy przy wzrostach HICP), a wydaje
sie to bardzo prawdopodobne, rozpocznie sie gra na zmiany w
polityce pienieznej EBC, co powinno wesprze¢ EURUSD. Dzi$
dane inflacyjne z Niemiec oraz ISM z USA. Przy dobrze usta-
wionym konsensusie dla USA istotniejsze wydaja sie dane infla-
cyjnie.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

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

Ruch w dot byt wczoraj kontynuowany, jednak spadek zatrzy-
mat sie na splocie MA30 i MA55 na wykresie 4h. Nasza pozycja
short jest przez to na niewielkim plusie. Nie widzimy wyraznego
odbicia od wspomnianych srednich, mozemy mie¢ do czynienia
z chwilowg konsolidacjg w okolicy 1,0460 — 1,0470. Patrzac w
szerszej perspektywie, tendencja wcigz jest spadkowa. Opory
MA30 na wykresie dziennym i MA200 na wykresie 4h powinny
chroni¢ nasza pozycje przed ztapaniem zlecenia T/P. Pozosta-
jemy short, nie zmieniamy parametréw pozycji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Bardzo spokojny dzien na EURPLN - na nieptynnym rynku FX
(brak publikacji makro, brak inwestoréw z USA i Wielkiej Bryta-
nii z uwagi na dzien wolny) niewiele sie dziato. W szczego6lno-
$ci, EURPLN nie reagowat ani na potezne spadki EURUSD, ani
na rozszerzenie dysparytetu dtugich stép procentowych miedzy
Polska, a rynkami bazowymi, ani na dalsze przesunigcia ocze-
kiwan co do stép procentowych w Polsce (lepszy odczyt PMI).
Czy powrét (w miare) normalnej ptynnosci na rynki przyniesie
umocnienie ztotego? Nie jest to przesgdzone. Wielkimi krokami
zblizajg sie decyzje agenc;ji ratingowych (13 stycznia), a poziom
4,40 za EUR wydaje sie bardzo odporny.

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

4 -

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,4320 na pozycji short po
4,4189 (131 tickéw straty).

Woczoraj w godzinach porannych notowania EURPLN chwilowo
wyskoczyly powyzej 4,43, przez co ztapaliémy zlecenie S/L.
Przez pozostatg cze$¢ dnia notowania konsolidowaty sie w oko-
licy splotu $rednich na wykresie 4h, wahania byty niewielkie. Na-
wet, jezeli kanat spadkowy na wykresie dziennym zachowat sie,
to nie widzimy wystarczajacych sygnatéw do spadku, aby po-
nownie wejs¢ short. Czekamy na impuls wybicia ze wspomnia-
nego obszaru konsolidacji. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.81 1.86 ON 1.23 1.53 EUR/PLN 4.4157
2Y 2.00 2.05 1M 1.40 1.80 USD/PLN 4.2106
3Y 2.05 2.10 3M 1.50 1.90 CHF/PLN 4.1209

4Y 212 2.16

5Y 239 244 FRA BID ASK

6Y 2.48 2.55 1x2 1.65 1.68 EUR/USD 1.0453
7Y 262 2.65 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 122.80
8Y 272 275 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.4080
QY 282 285 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 4.2187
10Y 295 3.00 9x12 1.81 1.84 CHF/PLN 4.1150
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



