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Poprzednio  Odczyt

16.01.2017 PONIEDZIALEK
17.01.2017 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR CPlt/r (%) gru 1.4 1.2 1.6
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 19.0 13.8 16.6
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty 65.1 63.5 77.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) sty 8.0 7.6 (1) 6.5
|
gﬁ;‘l’i{yf'mas 1030  GBR  Stopa bezrobocia (%) lis 4.8 4.8
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Przecigtne wynagrodzenie brutto r/r (%) gru 3.4 4.0 4.0 2.7
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 3.0 3.0 3.1 3.1
14:30 USA  CPlt/r (%) gru 2.1 1.7 241
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.7 -0.7 (r) 0.8
mBank .A.
Osgg‘ggr\i',‘;;fawa 12:45 EUR  Decyzja EBC (%) sty -0.40 -0.40 -0.40
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 0.0 0.9 3.3 2.3
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL PPI r/r (%) gru 3.3 25 1.7 3.0
http://www.mbank.pl 14:00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 7.6 6.0 6.6 6.4
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) gru 1195 1102 1226
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) gru 1220 1212 (r) 1210
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) sty 15.0 19.7 (1) 23.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.01 252 249 (r) 234
3 oo CHN  PKB r/r (%) 6.7 6.7 6.8
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 6.1 6.2 6.0
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 10.6 10.8 10.9
14:00 POL Koniunktura konsumencka sty
14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach sty

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska Dzi$ zostang opublikowane miesieczne dane GUS o koniunkturze (konsumenckiej i w sektorze
przedsigbiorstw) - jest to pierwszy probierz nastrojéw w nowym roku.
Gospodarka globalna O 18:00 czasu polskiego zostanie zaprzysigzony nowy prezydent USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 2,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 4,3 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m GUS: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 6,4 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym wzrosta o
21,3 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m Draghi: Presja na ceny ze strony inflacji bazowej w strefie euro wcigz pozostaje niska. (wiecej w sekcji analiz).

m CHN: Wzrost PKB w czwartym kwartale 2016 wynidst 6,8 proc., wobec oczekiwan analitykéw wynoszacych 6,7
proc., po wzroécie o 6,7 proc. w trzecim kwartale.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.369 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.474 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.677 0.069

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane za grudzien potwierdzaja, ze gospo-
darka mineta juz punkt zwrotny.

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o0 2,3% r/r po 3,3%
r/r wzro$cie zanotowanym w listopadzie. Stato sie tak pomimo
negatywnej réznicy w liczbie dni roboczych i efektéw bazowych
z poprzedniego roku i poprzedniego miesigca. Po odsezonowa-
niu wzrost wyniést 3,9% r/r i 1,6% m/m, momentum produkgc;ji
przemystowej jest zatem juz wyraznie dodatnie (bliskie maksi-
mom z poprzednich paru lat) i tylko potwierdza nasza diagnoze
z poprzedniego miesigca, ze czas juz rewidowaé prognozy
wzrostu gospodarczego w goére. Widzimy zreszta fale takich
rewizji w kolejnych tygodniach. Struktura wzrostu produkciji
sugeruje, podobnie jak w poprzednim miesigcu, wyzszy eksport
i pozytywne efekty zewnetrzne ozywienia w budownictwie (skok
w sekcji wyroby z surowcow niemetalicznych).
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——Momentum produkcji przemystowej

Grudzieh przynidst drugie z kolei pozytywnie zaskoczenie
odczytem produkcji budowlano — montazowej. Wprawdzie
roczny indeks spadt o 8%, jednak konsensus rynkowy (a takze
nasza nieco bardziej optymistyczna prognoza) wskazywat
na znacznie wiekszy spadek (12,5%, podobnie jak miesigc
wczesniej). W ujeciu miesiecznym produkcja ponownie wzro-
sta, tym razem o 2,5%. Jest to wprawdzie nizszy odczyt niz
wskazywatyby na to modele kontynuacji trendu (w listopadzie
dynamika miesieczna wyniosta prawie 7%), jednak ozywienie
w tej czesci gospodarki powoli staje sie faktem. O szczegoétach
kompozycji odczytu mozemy na razie tylko domniemywag,
spodziewamy sig, ze za pozytywne zaskoczenia odpowiadajg
jednostki samorzadu terytorialnego (potwierdzi¢ to beda mogty
dopiero szczegbétowe dane o budownictwie publikowane w
Biuletynie Statystycznym).

mBank.pl
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna urosta w grudniu nominalnie o 6,4%
(realnie 0 6,1%). Rzut oka na poszczegoélne kategorie sugeruje
spore wzrosty w sprzedazy samochoddw (8% r/r), paliw (ponad
8% r/ir — 3/5 to efekt cenowy) i zywnosci (19%). Mniej od
naszych oczekiwan urosta sprzedaz drobnych AGD i mebli
(brak widocznego rozpedzania w ujeciu r/r, w grudniu tylko 5,4%
r/r) oraz przede wszystkim sprzedaz w kategorii pozostatej
sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach (-14% r/r). W
ostatnim przypadku zawazyly przetasowania statystyczne
pomiedzy sprzedazg zywnosci i w pozostatej sprzedazy w
ubiegtym roku. Podsumowujgc, grudniowa sprzedaz jest so-
lidna. Wprawdzie nasze ulubione kategorie ,po wytgczeniach”
sugerujg nagly spadek (patrz wykres), jest to dos¢ typowe w
sprzedazy grudniowej i dla samej konsumpcji nie ma znaczenia:
pozostaje ona solidnym filarem wzrostu i pod koniec 2016, i w
catym 2017 roku.
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——Sprzedaz detaliczna ogdtlem ——Po wytgczeniu zywnosci i paliw

Ceny producentow wzrosty w grudniu o 3,0% w ujeciu rocznym
(nasza prognoza 3,3%, konsensus 2,6%). Powodem wzrostu
jest przede wszystkim silny ruch w przetwérstwie (+0,9% m/m),
ktory przynajmniej w potowie stanowi echo wczes$niejszych
wzrostow cen surowcow (produkty rafinacji ropy naftowej i
koks urosty w samym grudniu niewiele ponad 1% m/m), ktére
rozlaty sie na kategorie bazowe (wzrost cen w ujeciu bazowym
az o 0,9% m/m, co stanowi wzrost najsilniejszy od lat pieciu);
0,1pp dodata rewizja poprzedniego odczyt w goére. Najblizsze
3 miesigce wyniosg ceny producentéw jeszcze coO najmniej
1pp wyzej z uwagi na efekty bazowe. Standardowo reakcja w
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kategoriach bazowych idealnie koreluje sie z ruchem na kursie
walutowym.
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——— Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujgciu bazewym r/r [lewa o) — Kurs EURPLN

Majgc komplet danych za IV kw., dynamike PKB w tym okre-
sie szacujemy na okoto 2,5% r/r z przekraczajaca 1% dynamika
odsezonowang kw/kw. Jest to bez watpienia spora zmiana po
pesymizmie z listopada. Dane dzisiejsze to z jednej strony po-
twierdzenie punktu zwrotnego w gospodarce, z drugiej to dane
zmniejszajace ryzyko fiskalne. Dla RPP to na razie, powiedzmy
sobie otwarcie, dane dobiegajace do juz wczesniej prezento-
wanego, hurraoptymistycznego optymizmu, a wiec nie majace
wplywu na przyspieszenie myslenia o podwyzkach stép.

mBank.pl

Wozrost inflacji na razie nie przekonuje EBC.

Zgodnie z oczekiwaniami, Europejski Bank Centralny nie zmie-
nit parametréw polityki pienieznej na wczorajszym posiedzeniu:
stopa depozytowa wynosi -0,4%, a program skupu aktywow
bedzie kontynuowany do korca roku (albo, je$li zajdzie taka
potrzeba, nawet pdzniej). Pomimo docenienia lepszego stanu
gospodarki $wiatowej i chwalenia sukceséw polityki pienieznej
EBC, prezes Draghi bardzo szybko powrdécit do typowej dla
siebie gofebiej retoryki.

Istotng cze$¢ konferencji prasowej i wypowiedzi Draghiego
wypetnita kwestia wzrostu inflacji headline. Tak, jak nalezato sie
tego spodziewaé, wzrost inflacji zostat bardzo szybko okreslony
jako przejsciowy i nieistotny z punktu widzenia polityki pieniez-
nej. Poza wzrostem cen nosnikéw energii, EBC w dalszym ciggu
nie widzi przekonujacych oznak trendu wzrostowego w inflacji
bazowej. Co doprowadzitoby bank do zmiany zdania? Wzrost
inflacji musiatby by¢ trwaty, systematyczny i obserwowany we
wszystkich krajach strefy euro. Uzywajac znanej metafory, by
zaciesnia¢ polityke pieniezna, Europejski Bank Centralny musi
zobaczy¢ biatka oczu zblizajacej sie inflacji.

Niewzruszone podejscie EBC spotkato sie z pozytywna reakcjg
rynkow — euro ostabito sie o prawie centa w stosunku do dolara,
o kilka pb spadty tez rentownosci europejskich obligaciji. Pre-
zesowi Draghiemu udato si¢ wprawdzie w zarodku zneutralizo-
wac zwigzane ze wzrostem inflacji oczekiwania na wczesniejsze
wycofywanie pakietu stymulacyjnego, ale styczniowe posiedze-
nie moze by¢ jednym z ostatnich, podczas ktérych bedzie to
mozliwe. Ze wzgledu na efekty drugiego rzedu i juz widoczny
wzrost oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw w strefie euro,
przestrzen do wzrostu inflacji bazowej jest wigksza niz wskazy-
watyby na to biezace prognozy EBC i innych oSrodkéw progno-
stycznych (1,1% lub nieco wiecej Sredniorocznie). Gdy inflacja
bazowa zacznie rosna¢, rynkom bedzie bardzo trudno uwierzy¢
w obecng mantre Draghiego. Sprawia to, ze krzywe dochodo-
wosci w strefie euro beda w tym roku podatne na wystromienie
— z przesztosci wiemy, ze takie epizody potrafig by¢ bardzo dy-
namiczne.
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EURUSD fundamentalnie

W pierwszej fazie dnia EURUSD korygowat (w gore) spadki ze
$rody i dotart w okolice 1,0660. Konferencja EBC (gotebia — tak
jak sie spodziewalismy Draghi zrobit wszystko, aby zbagateli-
zowacé kwestie inflacji bazowej) oraz publikacja nowych danych
z USA (rekord w rejestracjach bezrobotnych, bardzo dobre wy-
niki rynku nieruchomosci, jeszcze wyzszy Philly Fed) sprowa-
dzity EURUSD ponizej 1,06. Na tych poziomach wyznaczyt sie
punkt zwrotny i juz EURUSD jest wyzej niz wczoraj (1,0680). Po-
wéd? Prawdopodobnie zmiana pozycjonowania przed zaprzy-
siezeniem Trumpa potgczona z plotko-informacjami o pakiecie
fiskalnym, ktore z oryginalng wersjg majag niewiele wspéinego.
Do wieczora (18:00) zapewne nic spektakularnego sie nie wy-
darzy.

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

-0,5%

-1,0% -

2017-01-04 2017-01-12  2017-01-17

2017-01-09
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-..-Zmiana EURUSD

—7Zmiana netto

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,0600 na pozyciji long zajetej
po 1,0635 (35 tickéw straty).

Woczoraj powrét do wzrostu kursu zostat zaburzony przez czyn-
niki fundamentalne (czytaj wigcej obok). Notowania chwilowo
zeszly ponizej MA55 na wykresie 4h, przez co ztapali$my zlece-
nie S/L. Nastepnie kurs powrécit do wzrostéw, ostatecznie trend
zachowat sie. Ruch w gére powinien realizowa¢ sie w ramach
kanatu wzrostowego na wykresie tygodniowym. Przestrzen do
ruchu jest spora, jednak nie jest to odpowiedni moment do wej-
§cia short. Poczekamy albo na lepsze poziomy, albo na uksztat-
towanie sie solidnego poziomu wsparcia, ktéry pozwoli na usta-
wienie zlecenia S/L. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0543 1,1300
1,0341 1,1035
1,0000 1,0874
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty poruszat sie wczoraj w przedziale 4,35-38, co nie pozwolito Pozycja: Otwieramy po 4,3697 pozycje short z S/L 4,3820.
na wyznaczenie zadnego nowego kierunku na tej parze waluto- Kolejne wybicie z konsolidacji wokét MA30 / MA5S5 na wykre-
wej. Krajowe dane jak zwykle pozostaty neutralne dla ztotego. sie 4h okazato sig nieudane. Kazde odejscie na figure od tego
Gotebia konferencja Draghi’ego umocnita krajowg walute, a pdz- poziomu powoduje od razu powrét do splotu $rednich. Kolejny
niejsza korekta w gére na EURUSD byta do$¢ tagodna dla noto- dzien konsolidacji oznacza jednak, ze kurs znalazt sie przy goér-
wan (niewielki ruch w gére). Dzis kluczowe bedzie zaprzysieze- nej granicy kanatu spadkowego na wykresie 4h. Przestrzen do
nie Trumpa (18:00). Raczej watpliwe, ze inwestorzy — przywykli ruchu w dét w ramach tej formacji jest spora. Wprawdzie wyraz-
do chaotycznej komunikacji nowego prezydenta — juz dzi$ zajma nych sygnatéw wybicia z konsolidacji jeszcze nie widzimy, jed-
definitywne stanowisko odnosnie jego propozyciji legislacyjnych, nak warto tym razem zagra¢ wyprzedzajaco. Otwieramy pozycje
niemniej sita badz stabos¢ ztotego beda w duzej mierze zale- short, na razie bez zlecenia T/P.

ze¢ od apetytu na ryzyko, ktory uksztattuje sie w czasie prze-

moéwienia prezydenta. Z duzym uproszczeniem mozna przyjac,
ze to co zte dla amerykanskiej gietdy bedzie negatywne takze 4,3510 4,5064

dla ztotego, choé w tym przypadku skala ostabienie nie musi by¢ 4,2949 4,4471

znacza — na tych poziomach rentownosci znajdzie sie tez sporo 4.2654 4.4038

chetnych na polski diug, zwtaszcza ze przy korekcie na gietdach : .
pociagnie to tez za soba rozluznienie presji na zaciesnienie mo-
netarne w USA i obnizy stopg wolng od ryzyka.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.82 1.87 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.3741
2Y 2.00 2.03 1M 1.57 1.77 USD/PLN 4.1014
3Y 2.08 2.12 3M 1.92 212 CHF/PLN 4.0797

4Y 224 2.28

5Y 241 245 FRA BID ASK

6Y 254 2.58 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0663
7Y 270 2.73 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 122.48
8Y 279 2383 3x6 1.74 1.79 EUR/PLN 4.3702
QY 2.88 2.91 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 4.0986
10Y 297 3.02 9x12 1.86 1.89 CHF/PLN 4.0740
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 4 2,60 - r 0,60
0,14 22
19 L 0,12 21 2,40 - r 0,50
- 0,1 27 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
He L3 1,60 0,10
0,02 14 # ,
1,5 : : : 0 6 6x9 | ox12 12XI5 | 15X1§ 18X21 21X24 | 030
11 paz 25paz 8lis 22lis 6gru 20gru 3 sty 17 sty kwi 17 | lip17 | paz 17 sty 18  kwi 18 lip 18 paz 18 ¥ paz 4‘Iis 1s;|is 2gru 16‘gru 30 gru 13 sty !
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
70 4 55,6 =
4 - 80 ! 55,41
65 55,4 -
3;5' 60
60 55,2 -
3 40
55 59;0: 4 54,89
2,5
20 5o 54,8 -
2
- 0 45 54,6
1,5 54,39
I 0 40 - 54,4 &
1
54,2 -
655 40 35,
' 56 54,0 -
0 T T T T T T T T T -60
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 T T 538
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis16 sty 17 MAR? APR7 MAY7
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 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.



