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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 1.0
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 54.2 54.2 54.3
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 53.7 53.2 54.7
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 CPlt/r (%) gru 0.8 0.8

20:00 USA Minutes FOMC

05.01.2017 CZWARTEK

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.) gru 56.5 57.2
8 00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis -0.9 2.5(r)
8:00 GER Zamowienia w przemys$le 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 Zambwienia w przemysle m/m (%) lis 2.2 2.7

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna W Europie dzien uptynie pod znakiem publikacji danych o inflacji (po danych z Niemiec,
Hiszpanii i Francji mozna spodziewa¢ sie istotnego wzrostu inflacji). W Stanach Zjednoczonych zostanie opubli-
kowany protokét z grudniowego posiedzenia FOMC. Z uwagi na jego jastrzebi wydzwiek i zmiane funkcji reakcji
FOMC, Minutes powinny by¢ $ledzone z duzg uwaga. W szczegdlnosci, istotne pytania dotycza liczby cztonkéw
spodziewajgcych sig rozluznienia fiskalnego oraz oceny ostatnich spadkéw bezrobocia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Skiba (MF): Wzrost PKB w ujeciu rocznym w |V kwartale 2016 r. byt stabszy niz w 1l kwartale 2016 r. O ozywieniu
w gospodarce $wiadczy znaczacy wzrost tempa wzrostu PKB w ujeciu kwartalnym.

m MF zaoferuje na przetargu 5 stycznia obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126 oraz DS0727 o wartosci 3-5
mid zt.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) w grudniu 2016 r. wzrést do 54,7 pkt. z 53,2 pkt. w poprzednim
miesiacu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.266 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.454 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.718 0.073

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: kolejny solidny raport o koniunkturze
w przemysle

ISM w przemysle przekroczyt w grudniu oczekiwania rynkowe
i odnotowat poziom 54,7 pkt. Kompozycja indeksu jest wrecz
spektakularna, z odczytami produkcji i nowych zaméwien (w tym
z poprawa zamoéwienh eksportowych, i to przy znacznie mocniej-
szym dolarze!) w okolicach 60pkt oraz poprawag dynamiki za-
trudnienia (53,1 pkt,). Na tym tle utrzymanie sie spadajacego in-
deksu op6znien w realizacji zaméwien (49 pkt.) oraz skrécenie
czas6w dostaw (52,9 pkt. zamiast 55,7 pkt. w poprzednim mie-
sigcu) wyglada co najmniej dziwnie. Nie dziwi natomiast skok in-
deksu cenowego (dynamika ropy naftowej m/m i r/r) oraz wcigz
bardzo pozytywne odpowiedzi respondentéw.
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—ISM w przemysle

Analizujac indeks ISM, nie sposo6b uciec od wrazenia, ze duza
cze$¢ obecnej euforii wyraza sie w sferze postulatywnej, za-
rowno po stronie wypetniajgcych ankiete, jak i tych, ktérzy maja
moc sprawcza, aby te oczekiwania spetniaé. Twarde dane z USA
sg lepsze (dobre), lecz nie sa Swietne. Potwierdzajg to zresztg
szacunki dynamiki PKB, ktére ostatnio oscylujg w okolicach 2,5-
3,0% (ostatni szacunek FRB Atlanta na poziomie 2,9%, pod-
niesiony dzigki danym o ISM). Przy dobrych danych utrzymuja
sie wzrosty cen, a rynek pracy sie zacie$nia (wzmianki w ko-
mentarzach sugerujg problemy ze znalezieniem pracownikow —
najwyzsza pora przy stopie bezrobocia ponizej NAIRU).
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—]SM: Nowe zamowienia
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Whioski z raportu mozna naszym zdaniem podzieli¢ na trzy cze-
ci. Po pierwsze, ewidentnie momentum w danych (tych twar-
dych, ale przede wszystkim dotyczacych nastrojow) poprawito
sie i zostato to juz wycenione w znaczgcym stopniu przez instru-

mBank.pl

menty finansowe. Po drugie, utrzymanie tego momentum zalezy
od reakcji gospodarki na mocniejszego dolara (reakcja na wyz-
sze ceny ropy bedzie naszym zdaniem na razie drugorzedna),
ale réwniez od realizacji obietnic wyborczych, ktére moga spe-
dzi¢ w Kongresie sporo czasu. Po trzecie, cho¢ jeszcze musimy
zobaczy¢ raport z rynku ustug i opracowanie ADP, przy ostatnio
silniejszym momentum w danych, oczekiwania na pigtkowe NFP
beda ustawione wysoko i tym samym adekwatnie ksztattowat sie
bedzie profil wyptaty.
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EURUSD fundamentalnie

Silny spadek EURUSD sprowadzit kurs istotnie ponizej 1,04
(1,034 to nowe wieloletnie minimum), a wg naszej dekompozy-
cji umocnienie dolara i ostabienie euro ztozyty sie na ten ruch
w proporcji niemal doktadnie réwnej 50:50. Od strony dolaro-
wej kluczowym czynnikiem byta pozytywna niespodzianka w da-
nych ISM (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji ana-
liz), strona eurowa pozostata niewzruszona na potezne pozy-
tywne niespodzianki w danych o inflacji w Niemczech. By¢ moze
brak zmian inflacji bazowej zadecydowat o reakcji rynkowej, byé
moze szybki wzrost realnego dysparytetu stép procentowych
miedzy USA a strefg euro (szerzej, spadek realnych stép w euro)
okazat sie kluczowy dla braku pozytywnej reakcji wspolnej wa-
luty na inflacyjne niespodzianki. Dzisiejszy dzieh uptynie pod
znakiem danych o inflacji w strefie euro (po odczytach z Nie-
miec, Francji i Hiszpanii pozytywna niespodzianka jest juz w ce-
nach).

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: Ztapane zlecenie T/P po 1,0400 na pozycji short po
1,0516 (116 tickbw zysku).

Woczoraj spadek kursu byt kontynuowany — notowania bez pro-
blemu pokonaty splot $rednich (MA30 i MA55) na wykresie 4h.
Na pozycji short zarobiliSmy ponad figure. Notowania ustano-
wity nowe minimum lokalne — maksymalny zarobek mogt nawet
wynies¢ pot figury wiecej. Momentum spadkowe jednak wyczer-
pato sie — kurs powrdcit w okolice 1,04. Nie sg to wystarczajgco
atrakcyjne poziomy, aby ponownie gra¢ short na atak na ostatnie
minima. Nie widzimy takze okazji do zarobku grajac na korekte
wzrostowg (dywergencja dopiero sie tworzy). Czekamy na dal-
szy rozwdj sytuacji, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit si¢ wczoraj o ok. 3 grosze, a EURPLN spadat w
niemal doktadnie takim tempie, jak EURUSD. Umocnieniu zto-
tego towarzyszyty wzrosty rentownosci obligacji i kursow akcji na
warszawskiej gietdzie. Cato$¢ wczorajszych ruchédw polskich ak-
tywéw mozna postrzegac jako efekt wzrostu oczekiwan inflacyj-
nych i oczekiwan na zacieSnienie monetarne w Polsce. Czynniki
te, jak wskazywalismy wczes$niej, dajg przestrzen do pewnego
umocnienia waluty (nawet do 4,30 za EUR), mozliwos¢ prze-
strzelenia obecnych trendéw na rynkach i ryzyka krajowe (decy-
zje agenc;ji ratingowych) ograniczajg skale potencjalnej aprecja-
cji. Dzi$ réwniez ztoty nie bedzie zyt wlasnym zyciem - mozna
oczekiwaé ruchu w rytm trendéw globalnych.

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

Pozycja: Brak.

Trend spadkowy ostatecznie zachowat sie, a kurs po odejsciu od
splotu $rednich na wykresie 4h powrdcit do spadkéw. Spodzie-
wamy sie, ze dzisiaj ruch bedzie kontynuowany, jednak prze-
strzen do spadku nie jest duza. Dwie figury ponizej aktual-
nych notowan znajduje sie wazny poziom wsparcia na wykre-
sie dziennym (MA200, dolna granica kanatu i Fibo 61,8%). Cze-
kamy na lepsza okazje do wejscia short (w gérnej czesci kanatu)
albo zagramy long po odbiciu od wspomnianego wsparcia. Dzi-
siaj pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.80 1.84 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.4002
2Y 2.03 2.07 1M 1.41  1.80 USD/PLN 4.2271
3Y 212 2.16 3M 1.49 1.90 CHF/PLN 41137

4Y 230 2.34

5Y 248 252 FRA BID ASK

6Y 2.62 2.66 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0403
7Y 279 283 1x4 1.72 1.75 EUR/MJPY 122.49
8Y 290 294 3x6 1.75 1.78 EUR/PLN 4.3878
9Y 299 3.03 6x9 1.80 1.83 USD/PLN 4.2158
10Y 3.08 3.12 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 4.1030
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



