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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 9.8
2:30 CHN CPI r/r (%) gru 2.2 2.3 21
2:30 CHN PPI r/r (%) gru 4.6 3.3 55
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.6 -0.1(r) 2.2
9:00 CZE CPI r/r (%) 1.9 1.5 2.0
10 30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.9 -1.1(rn) 241
12:45 POL Decyzja RPP (%) sty 1.50 1.50 1.50 1.50
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 CPI t/r (%) gru 1.6 1.1

14:00 POL CPI r/r final (%) gru 0.8 0.8 0.8

14:00 POL M3 t/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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna Kolejny spokojny dzien. Dane o produkcji przemystowej w strefie euro zaskoczg in plus
— wszystkie dotychczas publikowane dane krajowe okazywaty sie byé istotnie lepsze od oczekiwan. W Stanach
Zjednoczonych zobaczymy tylko cotygodniowe dane o nowych wnioskach o zasitki - tutaj, po rekordowo niskim
odczycie z poprzedniego miesigca, mozna spodziewaé sie odreagowania.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Adam Glapinski, prezes NBP, Zupetnie nie widzi"podwyzek stép procentowych w horyzoncie 2017 r. Dodat on, ze
NBP nie zamierza stosowac luzowania ilo$ciowego i jest zadowolony z obecnej sytuacji.

m Inflacja na pewno dotknie dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego w 2017 r., ale nie samego celu - ocenit
prezes NBP Adam Glapinski.

m Nowak (MF): Potrzeby pozyczkowe na ten rok wyniosa 168,7 mid zi, nie 178,5 mid zt zaktadane w budzecie, a
moga by¢ jeszcze nizsze.

Decyzja RPP (08.02.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.286 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.361 -0.040

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.554 -0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian. Przyzwolenie na okres
ujemnych realnych stép procentowych.

RPP, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, nie zmienita
wczoraj poziomu stép procentowych. Nie zmienit sie réwniez
wydzwiek komunikatu, ktéry nadal sugeruje obecny poziom
stop jako wiasciwy do utrzymania réwnowagi makroekonomicz-
nej.

W czasie konferencji, zgodnie z naszymi przewidywaniami, pre-
zes Glapinski symetrycznie odnidst sie do ryzyk wyzszej i niz-
szej inflacji. Wczesniej NBP przeczekat okres deflacji, emanu-
jac optymizmem co do stanu gospodarki nawet przy stabszych
danych, w sytuacji poprawy danych nadal sugeruje brak zmian
stop w 2017. Na wczorajszej konferencji stwierdzono réwniez,
ze wzrost inflacji ma charakter egzogeniczny, a poprawa na
rynku pracy jest sytuacjg pozadana. Prezes Glapinski potwier-
dzit (i powtorzyl), ze uwaga sprzed miesigca dopuszczeniu do
stymulacji gospodarki poprzez przyzwolenie na okres negatyw-
nych stép realnych nie byta przypadkowa. Z tego wzgledu odbiér
wczorajszej konferencji prasowej powinien by¢ naszym zdaniem
gotebi. Rada, podobnie jak to miato miejsce w przypadku de-
flacji, bedzie starata sie przeczeka¢ okres szybkiego podej$cia
inflacji na poczatku 2017 roku, bez nadmiernego podgrzewa-
nia oczekiwan na podwyzki stép procentowych. Takie podejscie
moze obecnie wspiera¢ polskie obligacje, ktére w sytuacji stabi-
lizacji na rynkach bazowych powinny notowaé spadki rentowno-
Sci.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD dynamicznie spadat az do pierwszej od miesiecy kon-
ferencji prasowej D.Trumpa. Jej przebieg i tres$¢ (brak konkretow
co do polityki gospodarczej, zapowiedz niekorzystnych dziatan
dla czesci sektoréw, m.in. dla branzy farmaceutycznej) wywo-
taty pewng wyprzedaz na rynku gietdowym (i, rbwnolegle, spadki
rentownosci dtugich obligacji) oraz koszykowe ostabienie dolara.
Wydaje sig, ze konsensusowe, optymistyczne zaktady o polityke
nowego prezydenta w USA minely juz punkt przesilenia. Z tego
wzgledu ruchy na dolarze nie bedg juz w najblizszym czasie
tak jednostronne, jak w poprzednich tygodniach, a dla pary EU-
RUSD wieksze znaczenie bedg mie¢ biezace dane i perspek-
tywy polityki pienieznej. Dzi$, przy pustym kalendarzu, mozna
spodziewa¢ sie stabilizacji EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

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

Juz byt w ogrédku, juz witat sie z ggska... nasza pozycja zaczeta
wczoraj znéw zarabiac, ale gwattowne odwrdcenie trendu (mini-
mum dnia to ok. 1,0450) przyniosto powr6t do gérnego ograni-
czenia biezgcego pasma wahan. Brak momentum spadkowego
i formujacy sie klin na wykresie dziennym sugerujg coraz mniej-
szg przestrzen do spadkéw EURUSD w krétkim terminie. My po-
zostawiamy pozycje bez zmian — zamkniecie po obecnych po-
ziomach nie jest duzo korzystniejsza decyzjg od zlecenia S/L —
liczac na tut szczescia.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Notowania ztotego bez zmian - nie wptynat nan ani gotebi ton
prezesa NBP, ani zaburzenia na rynkach w czasie konferenciji
D.Trumpa, ani wyprzedaz aktywéw na czesci rynkéw wschodza-
cych (epicentrum jest caty czas Turcja — od poczatku roku kurs
ostabit sig 0 12%). W najblizszym czasie wigkszy wptyw na zto-
tego moga mie¢ spekulacje co do wyniku pigtkowego przegladu
ratingdw Polski przez Moody’s i Fitch. Moze to przej$ciowo ha-
mowac zapedy do umacniania ztotego.

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

Pozycja: Brak.

EURPLN dalej nieznacznie spada po poniedziatkowym wy-
strzale. Ta ,korekta korekty” dotarta do MA200D (na 4H odpo-
wiada to BolMa30) i tam sig¢ zatrzymata. W szerszej perspekty-
wie wcigz nie wida¢ zmiany trendu na EURPLN — jest on spad-
kowy. My przegapili§my dogodny moment wejécie w pozycje
short (po raz kolejny okazato sie, ze najprostsze rozwigzania sg
na EURPLN najbardziej efektywne) i uznajemy obecny stosunek
risk / reward za nieatrakcyjny. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.81 1.86 ON 0.95 1.35 EUR/PLN 4.3684
2Y 1.96 2.01 1M 1.63 1.83 USD/PLN 4.1465
3Y 212 2.15 3M 1.54 1.89 CHF/PLN 4.0706

4Y 230 2.33

5Y 248 251 FRA BID ASK

6Y 2.62 2.65 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0580
7Y 2.63 2.67 1x4 1.72 1.75 EUR/MJPY 122.11
8Y 273 276 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.3689
QY 281 285 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 4.1244
10Y 290 295 9x12 1.84 1.87 CHF/PLN 4.0698
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



