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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.01.2017 PONIEDZIALEK

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%)

17.01.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR CPlt/r (%) gru 1.4 1.2 1.6
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 19.0 13.8 16.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty 65.1 63.5 77.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) sty 8.0 7.6(r) 6.5
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) lis 4.8 4.8
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) gru 3.4 4.0 4.0 2.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 3.0 3.0 3.1 3.1
14:30 USA CPI r/r (%) gru 2.1 1.7 2.1
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.7 -0.7 (r) 0.8
12 45 EUR Decyzja EBC (%) sty -0.40 -0.40

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 0.0 0.9 3.3

14:00 POL PPI r/r (%) gru 3.3 25 1.7

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 7.6 6.0 6.6

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) gru 1195 1090

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) gru 1220 1212 (r)

14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) sty 15.0 19.7 (r)

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.01 252 247

3 00 CHN PKB r/r (%) 6.7 6.7

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 6.1 6.2

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 10.6 10.8

14:00 POL Koniunktura konsumencka sty

14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach sty

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska Dzi$ o 14:00 zostang opublikowane dane z przemystu i handlu. Produkcja przemystowa, po-
zostajgca pod wptywem efekiéw bazowych (odreagowanie po bardzo dobrym listopadzie b.r. i baza z grudnia ’16)
i kalendarzowych (r6znica w dniach roboczych to -1 zamiast 0 r/r), spowolnita najprawdopodobniej do zera. Towa-
rzyszace jej dane o cenach producentéw pokaza za to ostre przyspieszenie, wynikajace gtéwnie z wyzszych cen
surowcow energetycznych - tutaj plasujemy sie powyzej konsensusu rynkowego. Wreszcie, widzimy przestrzen do
przyspieszenia sprzedazy detalicznej z uwagi na zwigkszone, przed$wigteczne wydatkowanie §rodkéw z programu
500+, pomimo czynnikéw hamujacych (tych samych, co w przypadku produkcji przemystowej). Takg prognoze wy-
daje sie wspiera¢ duzy odptyw depozytéw gospodarstw domowych w grudniu.

Gospodarka globalna Dzisiejsze posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego nie powinno przynie$¢ zasko-
czen. Bank jest $wiezo po modyfikacji swojego pakietu stymulacyjnego (pamietamy ,tapering nie bedacy taperin-
giem”) i skupia sie na obserwacji stanu gospodarki. Ten ostatni za$ nie uzasadnia jakichkolwiek zmian w retoryce:
wzrost gospodarczy pozostaje stabilny, a po wytaczeniu przejsciowych efektéw wzrostu cen surowcéw wciaz nie
widaé przekonujacego trendu wzrostowego w inflacji bazowej. Z tego wzgledu posiedzenie to mozna uznac za wy-
darzenie o mniejszej niz zazwyczaj wadze. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o budownictwie
mieszkaniowym (w grudniu liczba rozpoczetych budéw i wydanych pozwolen najprawdopodobniej wzrosta w uje-
ciu miesiecznym), indeks Philly Fed (spodziewana jest korekta wystrzatu z listopada) i cotygodniowa informacja na
temat nowych wnioskéw o zasitki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w grudniu wyniosto 4 635,77 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,7 proc.

m GUS: Zatrudnienie w XII rdr wzrosto o 3,1 proc. vs konsensus wzrostu o 3,0 proc. i po wzroécie o 3,1 proc. w XI.
m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w grudniu wzros}y 0 0,3 proc. w ujeciu mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.369 0.033

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.428 0.039

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.646 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy pozostaje stabilny. Jednora-
zowe spowolnienie ptac, zatrudnienie pod
wptywem przypadku.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w grudniu o
7 tys. w ujeciu miesiecznym. O ile jednak naszg prognoza w
wysokosci 3,0% r/r nie wytrzymata konfrontacji z prawdziwym
odczytem 3,1% r/r, faktyczna rozbiezno$¢ naszych szacunkéw
z rzeczywistoscig byta niewielka i mozna zrzuci¢ ja na btad
losowy (1-2 tys. zatrudnionych). Tym samym tez nie zmienia sie
nasz poglad na zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw. Przy-
rosty miejsc pracy bedg kontynuowane, jednak trudno liczyé
na znaczace przyspieszenie w ujeciu rocznym w najblizszych
miesigcach. Powoli coraz bardziej istotne bedg tez ograniczenia
podazowe. Naszym zdaniem wydiuzy to czas obsadzania
wakatéw i prowadzi¢ bedzie powoli do coraz wyzszej presiji
ptacowej. Dynamika zatrudnienia w okolicach 3% r/r wydaje
sie niezagrozona. W kolejnych miesigcach jej podtrzyma-
niu sprzyja¢ bedzie powr6t popytu na pracownikéw z sektora
budowlanego i pokrewnych sekcji przetworstwa przemystowego.
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B Zmiana liczby miejsc prac w grudniu (m/m)

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w grudniu jedynie o 2,7%
r/r, istotnie ponizej konsensusu rynkowego (4,0%) i naszej i tak
pesymistycznej prognozy (3,4%). Jak co miesigc na temat zro-
det zaskoczenia mozemy jedynie spekulowac. Podejrzewamy
jednak, ze za rozczarowujaco matg dynamike wynagrodzen
odpowiada staby wynik gornictwa (podobna, jak w zeszlym
roku, a wiec niska skala premii), a przede wszystkim efekty
bazowe w przetworstwie przemystowym i budownictwie. W
przypadku tych ostatnich sekcji grudzien 2015 r. nalezat do
najlepszych w historii miesiecy. Grudniowy odczyt ptac jest
jednoczesnie przypomnieniem faktu, ze o ile trend wzrostowy w
wynagrodzeniach jest niezaprzeczalny, o tyle w krétkim okresie
efekty bazowe i przesunigcia ruchomych czesci wynagrodzen
czesto stanowig czynnik dominujacy.
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—Bariera braku pracownikéw (bez handlu det.)

—Przecietne wynagrodzenie realnie r/r (MA3)

Nasz strukturalny poglad na ptace pozostaje niezmieniony —
czynniki demograficzne powodujg jego postepujace zacies$nie-
nie i nierbwnowaga pomiedzy podazg pracy, a popytem nan
skutkowaé bedzie wzrostem wynagrodzen. Juz teraz odsetek
przedsiebiorstw zgtaszajgcych problemy ze znalezieniem
pracownikéw jest prawie rekordowy (por. wykres powyzej),
pomimo duzej (zwtaszcza w odniesieniu do wielkoéci kluczo-
wych sektoréw) imigracji z Ukrainy. Podstawowe pytanie na
2017 rok dotyczy jednak nie ptac nominalnych, a realnych.
W naszej opinii ptace realne czeka w tym roku spowolnienie
— spodziewane przyspieszenie po stronie nominalnej (z 4,1%
do ok. 5% S$redniorocznie) nie skompensuje wzrostu inflacji
(z -0,6% do ok. 2% $redniorocznie). Ze wzgledu na wysoki
optymizm konsumentow i zjawisko wygtadzania konsumpciji, nie
musi to jednak oznaczag¢ istotnie nizszej dynamiki konsumpcji.
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L) Inflacia bazowa HICP - ustugi r/r (P)

Implikacje dzisiejszych publikacji sg neutralne z punktu widze-
nia polityki pienieznej. Od dtuzszego czasu notujemy powolne
przyspieszanie ptac i nie umyka to uwadze RPP. Naszym zda-
niem jednak gremium to bedzie tak samo cierpliwe wobec tego
procesu, jak przez ostatnie miesigce wzgledem deflacji. Dodat-
kowo, rzut oka na relacje pomiedzy dynamikg ptac a cenami
ustug implikuje, ze te pierwsze musiatyby znaczaco przyspie-
szy¢ juz w najblizszych miesigcach (a wiec musiataby nastapi¢
silne przesunigcie pozycji negocjacyjnej pracownikéw kosztem
pracodawcow stymulowane sytuacjg podazowa na rynku pracy
oraz zmiang oczekiwan inflacyjnych — jest to mato prawdopo-
dobne w krotkim okresie, zwtaszcza biorgc pod uwage to, ze
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dostosowanie cen surowcéw to bardziej przesunigcie poziomu
niz trwaty trend). W tym kontekscie nizszy odczyt miesieczny
dodatkowo nie pozwala na sformutowanie jednoznacznego po-
gladu na wzrost ptac i inflacji w $rednim terminie. RPP pozosta-
nie wiec w trybie wyczekiwania. Nie widzimy podwyzek stép w
2017 roku.

USA: Brak szokujacych danych, ale Yellen
zaserwowata zupetnie nowa retoryke.

Inflacja w grudniu okazata sig zgodna z oczekiwaniami (headline
2,1% r/r, bazowa 2,2% r/r), lecz indeks bez zaokraglehn okazat
sie nieco wyzszy (reakcja rynkowa: nieco wyzsze rentownosci).
Zwigkszenie presji na wzrost cen odnotowano takze w Bezowej
Ksigdze. Momentum inflacji headline przekracza obecnie 3%,
natomiast nalezy otwarcie przyznac¢, ze czynniki pchajace ceny
w gore (tj. gtownie ceny ropy) obecnie wygasty.

Inflacja vs inflacja bazowa
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Produkcja przemystowa rozczarowata, biorgc pod uwage
wszystkie rewizje i jej kompozycje. Przetworstwo przemystowe
wykazato ledwie 0,2% dynamike w ujeciu miesiecznym (w uje-
ciu rocznym ledwie zero i spadkowa dynamika, patrz wykres).
Za wzrost indeksu catej produkcji w ujeciu miesiecznym odpo-
wiadata produkcja energii (ponad 6% wzrost w ujeciu miesiecz-
nym); wida¢ stabilizacje produkcji w gérnictwie ropy naftowej,
co tacznie z obserwowanym obecnie wzrostem liczby odwier-
tow potwierdza hipoteze o uruchamianiu podazy przy cenach
ropy okoto 50 dolaréw za barytke.

Przetworstwo i gornictwo ropy naftowej
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— GOrnictwo ropy naftowej r/r

—Przetwoérstwo przemystowe r/r (prawa os)
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Reakcja obligacji po publikacjach makro byta umiarkowanie
negatywna, jednak sposéb, w jaki poruszat sie rynek (nizsze
ceny ropy + nizsze ceny ziota + stabsze obligacje + stabsza
gietda) sugerowat juz raczej zmiany pozycjonowania przed
wystgpieniem Yellen (21:00), ktére okazato sie wyraznie jastrze-
bie. Zaakcentowana zostata pewno$¢ Fed odnosnie poprawy
sytuacji w gospodarce, a bilans ryzyk dotyczacy terminu
kolejnych podwyzek zmienit si¢ wzgledem tego obowigzujgcego
przez wigksza cze$¢ 2016 roku (zbyt pézne podwyzki moga
generowaé nieprzyjemna niespodzianke inflacyjng). Wreszcie,
padto niefortunne sformutowanie odnosnie wielkoéci kolejnego
ruchu na stopach —w mocnym konsensusie ledwie 2 podwyzek
w tym roku, wzmianki o mozliwosci zwigkszenia skali ruchéw
zabrzmiaty bardzo jastrzebio.

Wyceny rynkowe dostosowaty sie szybko do nowego spojrzenia
na Yellen (dysonans migedzy gotebig Yellen i jastrzebig resztg Ko-
mitetu wyttumit sie), jednak bez nowych danych dalszy ruch na
rentownosciach wydaje sie mato prawdopodobny. Dodatkowo,
Yellen obiecata wziecie polityki gospodarczej pod uwage. Jesli
na tym polu nic nowego si¢ nie klaruje (a dodatkowo mozna
powiedzie¢, ze w widzimy obecnie raczej podréz na wstecz-
nym biegu), to sprawa ilosci i terminu kolejnych podwyzek jest
wcigz zalezna od biezgcego momentum w danych. Krzywa po-
zostaje dos¢ stroma, a wiec okres do kolejnych istotnych pu-
blikacji raczej taniej przeczekaé na dtugich pozycjach w obliga-
cjach, zwlaszcza ze momentum na gietdzie takze ostabto, co
rodzi ryzyko korekty.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Mocniejszy dolar w dniu wczorajszym to zastuga nieztych da-
nych o inflacji (zasadniczo zgodnych z konsensusem rynkowym,
aczkolwiek pokazujgcych dobre i stabilne momentum proceséw
inflacyjnych) i, przede wszystkim, jastrzebiego wydzwieku prze-
mowienia J.Yellen (wigcej na ten temat mozna przeczyta¢ w sek-
cji analiz). Dzi§ w centrum uwagi rynkéw znajdzie sie posiedze-
nie EBC i konferencja prezesa Draghiego — o ile spodziewamy
sie, ze nie wniesie nic nowego do stanu wiedzy na temat poli-
tyki pienieznej, warto pamietac, ze zawsze istnieje niezaniedby-
walny potencjat do zaskoczen. Dane z USA raczej bez wptywu
na rynki.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-01-03

2017-01-06
mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-.-Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-01-11  2017-01-16

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zajeta pozycje long (warunkowo) po 1,0635 z S/L
1,0600.

Woczorajszy ruch w dét traktujemy jako korekte spadkowg w tren-
dzie wzrostowym. Notowania przebity MA30 (przez co warun-
kowo zajelismy pozycje long), ale zatrzymaty sie zaraz poni-
zej tej sredniej. Na wykresie 4h, podobnie jak na tygodniowym,
rysuje sie kanat wzrostowej (jesteSmy zaraz przy jego dolnej
granicy). Dalszy spadek powinien by¢ ograniczony takze przez
MAS55 na wykresie 4h i dziennym (skutecznie zatrzymata wczo-
rajszy spadek). Oceniamy przestrzen do zysku na co najmnie;j
figure, jednak na razie nie ustawiamy zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zakonczyt dzien tam, gdzie go zaczat, ale nie oznacza to,
ze na EURPLN nic si¢ nie dziato. Wrecz przeciwnie — poranne
wzrosty wywindowaty EURPLN do 4,38. Ostabienie ztotego byto
jednak przejsciowe i jeszcze przed zakonczeniem sesji na euro-
pejskich gietdach ztoty odrobit wszystkie wczesniejsze straty. Z
jedna drobng r6znica (powrét do poziomu otwarcia) zachowanie
ztotego nie byto znaczaco inne niz zachowanie pozostatych wa-
lut z koszyka. Obok czynnikéw globalnych (stabsze dane z USA)
pewna role w takim rollercoasterze mogto tez odegraé oportuni-
styczne kupowanie EUR przez krajowych inwestoréw po atrak-
cyjnych poziomach. Dzis ton na EURPLN nadawa¢ bedzie EBC
i krajowe dane (produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna).

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

Pozycja: Brak.

Notowania EURPLN wczoraj zaczety ponownie oscylowaé wo-
kot splotu MA30 / MA55 na wykresie 4h, jednak ostatecznie od-
jechaty od niego w dét. Jednak kurs wcigz znajduje sie powyzej
Fibo 61,8% i minimum lokalnego ze stycznia — dopiero poko-
nanie tych wsparc¢ otwiera sporg przestrzen do spadku. Wciaz
nie warto gra¢ short w ramach kanatu spadkowego na wykresie
dziennym, jednak jeszcze pare dni konsolidacji powinno spra-
wié, ze znajdziemy sie przy jego gérnej granicy. Szukamy od-
powiedniego momentu do wejscia short, na razie nie ustawiamy
zlecenia warunkowego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.81 1.86 ON 1.31 1.60 EUR/PLN 4.3705
2Y 1.97 2.00 1M 1.56 1.96 USD/PLN 4.0870
3Y 2.05 2.09 3M 1.93 2.28 CHF/PLN 4.0798

4Y 220 2.24

5Y 236 240 FRA BID ASK

6Y 249 2583 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0628
7Y 264 267 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 121.83
8Y 273 276 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.3643
)4 2.81 2.84 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 41057
10Y 289 294 9x12 1.85 1.88 CHF/PLN 4.0746
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 4 2,3 4 2,60 - - 0,60
0,14 2,2
1,9 L 0,12 2,1 2140 - 0,50
- 0,1 21 2,20 0,40
1,8 1,9
- 0,08 1,8 2,00 0,30
1,7 - 0,06 1,7
1,80 0,20
0,04 L6
16 L3 1 1,60 0,10
0,02 14 / ,
1,5 : : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21  21X24 {40 -
10 paz 24 paz 7lis 21lis 5gru 19gru 2sty 16 sty kwi 17 | lip17 | paz 17 sty 18  kwi 18 lip 18 paz 18 "0 paz 3‘Iis 17‘ lis 1gru 15‘gru 29 gru 12 sty !
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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 pozostajg 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.



