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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

09.01.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.6 0.5(r) 0.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lis 9.8 9.8
2:30 CHN CPlrt/r (%) gru 2.2 2.3
2:30 CHN PPI r/r (%) gru 4.6 3.3
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.6 -0.2
9:00 CZE CPI r/r (%) 1.9 1.5

11.01.2017 SRODA

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis

12.01.2017 CZWARTEK

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.5 -0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.12 255 235
9:00 HUN CPlt/r (%) gru 1.6 1.1
14:00 POL CPI t/r final (%) gru 0.8 0.8 0.8
14:00 POL M3 r/r (%) gru 10.3 9.4 9.7
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis -367 -336 -393
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 15200 15400 15192
14:00 POL Import (min EUR) lis 15200 15306 15162
14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.6 1.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.4 0.1
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) sty 98.5 98.2

POL Decyzje agencji Moody’s i Fitch

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska Na publikacje z polskiej gospodarki trzeba poczekaé az do pigtku. Finalne dane CPI powinny
potwierdzi¢ silny wzrost inflacji w grudniu, do 0,8% r/r. W przypadku danych o bilansie ptatniczym (za listopad) nie
powinno by¢ mowy o duzych zmianach w stosunku do poprzedniego miesigca: saldo obrotéw biezacych utrzymato
sie na delikatnie ujemnym poziomie, podczas gdy rachunek handlowy znajdowat sie w rownowadze, przy niewielkich
zmianach miesiecznych eksportu i importu. Wreszcie, dane o podazy pienigdza powinny pokazaé przyspieszenie
M3, zwigzane gtéwnie z efektami bazowymi w kategorii depozyty gospodarstw domowych. W pigtek wieczorem
decyzje o ratingu Polski opublikujg dwie agencje: Moody’s i Fitch (zdecydowanie wazniejsza bedzie ta pierwsza).
Oceniamy, ze bilans ryzyk jest przesunigty w kierunku braku zmian — poza wskazang explicite ustawg o obnizeniu
wieku emerytalnego wiekszos$¢ informaciji (fiskalnych, gospodarczych i instytucjonalnych) jest z punktu widzenia
ratingu pozytywna.

Gospodarka globalna W Europie tydzien uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej (poniedziatek —
Niemcy, wtorek — Francja, $roda — Wielka Brytania, czwartek — Wtochy i szacunek Eurostatu dla catej strefy euro),
ktérych wydzwiek powinien okaza¢ sig optymistyczny z uwagi na znaczaca poprawe sentymentu w europejskim
przemysle w ostatnich miesigcach. Posrednio wskazuje na to réwniez silny wzrost produkcji przemystowej w Polsce
w listopadzie. Dane amerykanskie przykuja uwage rynkéw w zasadzie dopiero w piatek, kiedy to zostang opubli-
kowane dane o cenach producenckich (zobaczymy kolejny wzrost rocznego wskaznika, ale nie mozna wykluczyé
negatywnego wptywu mocnego dolara w kategoriach bazowych), sprzedazy detalicznej (bardzo dobre wyniki sprze-
dazy samochoddédw w grudniu, wzrost cen paliw — efekt to szybki wzrost w ujeciu miesiecznym) i koniunkturze kon-
sumenckiej (pytanie, czy ,efekt Trumpa” utrzymat si¢ w styczniu). Warto tez odnotowa¢ dane o inflacji z pozostatych
panstw regionu — potwierdza one wzorzec rosnace;j inflacji w Europie Srodkowe;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w grudniu do 108.063,9 min euro.

m MF: Ministerstwo sprzedato w czwartek obligacje OK0419 / PS0422 / WZ1122/ WZ0126 / DS0727 tacznie za
5.000,0 min zt przy popycie 12.904,3 min zt - podano w komunikacie.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w grudniu wzrosta o 156 tys. wobec 204 tys. przed miesia-
cem po korekcie - podat Departament Pracy w komunikacie.

m OECD: Stopa inflacji w panstwach OECD w ujeciu rocznym wzrosta w listopadzie 2016 r. do 1,4 proc. z 1,3 proc.
rdr w pazdzierniku - poinformowata w komunikacie OECD. W ujeciu bazowym stopa inflacji wyniosta 1,7 proc. rdr,
tyle samo ile w poprzednim miesiagcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.247 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.712 -0.033

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy

O ile tempo kreacji nowych miejsc pracy w amerykanskim sek-
torze przedsigbiorstw spowolnito w grudniu do 156 tys. z 204
tys. (po rewizji) zanotowanych w listopadzie. Istotnie przyspie-
szyly za to ptace — $rednie godzinowe zarobki wzrosty o 0,4%
m/m, po zaledwie 0,1% wzro$cie zanotowanym miesigc wcze-
$niej. Tym samym roczny przyrost ptac osiagnat 2,9%, co jest
wynikiem najlepszym od 2009 roku i wpisuje si¢ w wystormie-
nie trendu obserwowane juz od poczatku 2015 roku (czyli roku,
w ktérym Fed rozpoczat cykl podwyzek stop procentowych).
Tempo kreacji miejsc pracy systematycznie przekracza poziom
neutralny z punktu widzenia demografii, ktéry ocenia sie na +50-
100 tys. miesiecznie, co rodzi nadzieje na dalsze zaciesnienie
rynku pracy i inflacje ptacowa. Pozostate szczeg6ty raportu z
rynku pracy potwierdzajg kontynuacje ozywienia w USA. Stopa
bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,7%. Szersza miara bez-
robocia, czyli niewykorzystanie zasobow pracy (tzw. U6) obni-
zyta sie nawet o jedng dziesiagta, do 9,2%.
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—Przecietne zarobki godzinowe (sektor prywatny ogdtem)

Dane piatkowe nalezy jednoznacznie oceni¢ jako dobre i wspie-
rajgce kontynuacje zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed —
tutaj sam Fed spodziewa sig trzech podwyzki stép w tym roku,
podczas gdy rynek (tradycyjnie juz) wycenia nieco skromniej-
szg skale podwyzek w 2017 (dwie). W krétkim okresie ciekawy
moze by¢ zaktad o podwyzke stop w marcu — obecnie tylko 25%
prawdopodobienstwo, ze do niej dojdzie ze wzgledu na brak
szczegobtdw pakietu fiskalnego Trumpa i oczekiwania powtorze-
nia corocznego wzorca spowolnienia aktywnosci na poczatku
roku. Zaktad o marzec bedzie w duzym stopniu pochodng utrzy-
mania wysokiego momentum w danych makro.
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek EURUSD wyraznie spadt po lepszych od oczekiwan
danych z amerykanskiego rynku pracy - kluczowa dla pozy-
tywnej reakcji rynkdw na dane okazata sie wysoka dynamika
ptac (pomimo nieco nizszej od prognoz dynamiki zatrudnienia
- wiecej na ten temat czytaj w sekcji analiz). O ile dane te nie
zmieniajg $rednioterminowych scenariuszy dla amerykanskiej
gospodarki, o tyle stawiajg pod znakiem zapytania ,dziwng” wy-
cene kolejnej podwyZzki stop proc. (dlaczego dopiero w czerwcu).
Moga zostaé réwniez odebrane jako asumpt do prognoz braku
soft patcha na poczatku roku. Obydwa czynniki sg jawnie pozy-
tywne dla dolara i wzrostow rentownosci. Nowy tydzien, z uwagi
na pusty kalendarz po stronie dolarowej, dostarczy uczestnikom
mnéstwa czasu do rozwazenia implikacji tych danych.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0525 pozycje short, z S/L na 1,0650 i
T/P na 1,0380

Po dtugim weekendzie zastajemy EURUSD niemal doktadnie w
miejscu, w ktérym go zostawiliémy. Najdtuzsze wykresy (tygo-
dniowy) sg catkiem niekonkluzywne, ale wzorzec konsolidacji w
przedziale 1,03-1,06 (z delikatng tendencjg wzrostowq) jest za-
chowywany. W czwartek i pigtek notowania dotarty do goérnego
ograniczenia dotychczasowego zakresu wahan (1,06) - tylko po
to, by potem runaé dét i wréci¢ ponizej MA200 na 4H. Obec-
nie najblizszym przystankiem dla kursu jest splot krétkotermino-
wych $rednich (BoIMA30 i MA55 na 4H). Wczesniej nie byta to
jednak silna przeszkoda i nie spodziewamy sie, aby teraz byto
inaczej. Obstawiamy ruch w kierunku dolnego ograniczenia za-
kresu wahan i zajmujemy pozycje short: wejécie po 1,0525, S/L
na 1,0650, T/P na 1,0380.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie w czwartek i pigtek do 4,35 za EUR, pomimo
dobrych danych z USA i przesuniecia oczekiwan na zacie$nie-
nie monetarne w USA. Wydaje sie, ze obecnie (i, przy biezacych
poziomach, wcigz) ztoty jest jedng z preferowanych walut w ko-
szyku EM - nic bardziej o tym nie $wiadczy niz rozbiezne zacho-
wanie ztotego i tureckiej liry (ostabienie o ponad 3% w 3 dni).
O ile po tak dobrym tygodniu, jak poprzedni, w przesztosci cze-
sto nastepowata konsolidacja, o tyle nie mamy watpliwosci, ze
istnieje przestrzen do dalszego umocnienia ztotego, co najmnie;j
do 4,30 za EUR. Czynnikiem ryzyka dla polskiej waluty pozo-
stajg jednak decyzje agenciji ratingowych (13 grudnia - Moody’s
i Fitch).

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,3550 (120 tickow straty).
Solidna czarna $wieca na wykresie tygodniowym jest suma pie-
ciu czarnych swiec na wykresie dziennym - impet spadkowy jest
obecnie tak silny, ze na tym ostatnim wykresie ztamane zostato
(sic!) dolne ograniczenie kanatu spadkowego. O ile w przesztosci
po takim tygodniu nastgpowata zazwyczaj konsolidacja (por. np.
koniec lipca b.r.), to naszej pozycji juz to nie pomoze - pigtkowy
spadek przyniést nam uruchomienie zlecenia S/L. Te wydarze-
nia na 4H przyniosty mikroskopijna dywergencje. Jej sita moze
wyczerpacé sie jeszcze dzi$, dlatego nie ryzykujemy odnawiania
pozycji long. Zamiast tego cierpliwie poczekamy na rozwéj sytu-
acji i mozliwos¢ dotaczenia do trendu spadkowego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.3766
2Y 2.00 2.04 1M 1.85 2.05 USD/PLN 4.1667
3Y 212 2.16 3M 2.03 2.23 CHF/PLN 4.0876

4Y 230 2.34

5Y 248 252 FRA BID ASK

6Y 2.62 2.66 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0537
7Y 2.76 2.80 1x4 1.72 1.76 EUR/MJPY 123.18
8Y 285 2.89 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.3640
QY 295 2.99 6x9 1.79 1.83 USD/PLN 4.1348
10Y 3.04 3.08 9x12 1.86 1.90 CHF/PLN 4.0709
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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.



