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23.01.2017 PONIEDZIALEK

16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wsteny

24.01.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

) Lo 9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 53.4 53.5
P ez 9:00  FRA  PMiw uslugach (pkt.) wstepny sty 53.1 529
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 55.4 55.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 54.5 54.3
Karol Klimas 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 54.8 54.9
analityk 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 53.7 53.7
tel. +48 22 829 02 56 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 24.01 0.90 0.90
karol.klimas@mbank.pl 15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 54.3 54.3

16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) gru 5.55 5.61
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) gru 8.3 8.3 8.2
00-950 Warszawa 10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) sty 105.8 105.6
tel. +48 22 829 00 00 10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) sty 116.9 116.9
fax. 148 22 829 00 33
http://www.mbank.pl 10 30 GBR  PKB t/r (%) wstgpny
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.01 247 234
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 54.6 53.9

16:00 USA Sprzedaz domoéw na r. pierwotnym (tys.) gru 586 592

27.01.2017 PIATEK

0:30 JAP Inflacja CPI r/r (%) gru 0.2 0.5

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) gru 4.9 4.8

14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) wstepny Q4 2.1 3.5

16:00 USA Wsk.kon. U. Michigan (pkt.) finalny sty 98.1 98.1
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska W $érode zostanie opublikowany biuletyn statystyczny NBP, ktéry jak co miesigc pozwoli
przyjrze¢ sie szczegétom styczniowych publikacji. Zawiera on takze informacje o stopie bezrobocia w grudniu.
Wstepne szacunki MRPiPS wskazuja, ze stopa bezrobocia wzrosta w grudniu o 0,1 p. proc., do 8,3%. W czwartek
opublikowane zostang ,minutki” RPP ze styczniowego posiedzenia, nie wprowadzg one jednak znaczgcych zmian
w postrzeganiu polityki monetarnej.

Gospodarka globalna Jedyng warta odnotowania publikacja w poniedziatek bedzie wskaznik koniunktury
konsumenckiej Komisji Europejskiej w strefie euro. We wtorek poznamy wstepne odczyty indekséw PMI w strefie
euro (przemyst i ustugi) oraz USA (przemyst), zza Oceanu naptyng takze kolejne dane o rynku nieruchomosci
(sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym). Decyzje na temat stop procentowych podejmie Bank Wegier,
oczekiwane jest utrzymanie stopy referencyjnej bez zmian. Niemieckie wskazniki Ifo za styczen sg jedyna pozycja
w kalendarzu w $rode, tu spodziewane jest powtérzenie odczytéw grudniowych. Kolejny przystanek w serii
publikacji to PKB za czwarty kwartat w czwartek w Wielkiej Brytanii (konsensus rynkowy wskazuje na odczyt
minimalnie wyzszy niz kwartat wczeséniej). W USA, poza cotygodniowym raportem o bezrobociu (w czwartek)
zostang opublikowane kolejne indeksy koniunktury (Chicago Fed za grudzieh oraz wstepny PMI w ustugach
za styczen) oraz ostatnia seria danych z rynku nieruchomosci za grudzien (sprzedaz nieruchomosci na rynku
pierwotnym). Najwazniejszg publikacjg tygodnia bedzie niewatpliwie pierwszy odczyt PKB za ostatni kwartat USA
w piatek - mozna spodziewac sie utrzymania wysokiego, bliskiego 3% wzrostu na koniec roku. Pozostate pigtkowe
publikacje (inflacja w Japonii, podaz pienigdza w strefie euro) zejda na dalszy plan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Oceny zaréwno biezacej, jak i przysztej koniunktury wéréd konsumentdéw sg w styczniu lepsze niz byly w
badaniu z grudnia.

m MF: Dtug Skarbu Panstwa w listopadzie 2016 roku wzrést o 12 589,5 min zt (1,4 proc.) do 923 339,9 min zt.

m USA: Yellen popiera strategie stopniowego podwyzszania stép procentowych, argumentujac, ze bank centralny
USA nie rezygnuje z ograniczania presji inflacyjnych, ale nie moze pozwoli¢ gospodarce USA, aby rozwijata sie zbyt

mocno.
Decyzja RPP (08.02.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.362 -0.002
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.441 -0.031
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.700 0.042
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2 pr
13 Polski indeks zaskoczen najpierw spadt lekko po gorszych od
‘--41_.] I oczekiwan danych na temat ptac, po czym wzrést za sprawa
1] , pozytywnej niespodzianki cenami producentéw. Ostatecznie
l pozostat na tym samym miejscu co przed tygodniem. W
os | \ kolejnym tygodniu okazji do zaskoczen nie bedzie, wstepne
' ﬂ"‘""’\_‘ dane na temat stopy bezrobocia pokrywajg sig¢ z oczekiwa-
0 1_ J-_rﬂ..__ﬂ-lu_j I niami rynku.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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I Brak istotnych publikacji spowodowat, ze europejski indeks
0.9 w_\ ] | zaskoczen pozostat na tym samym poziomie co przed tygo-
1 fl L M M| dniem. W kolejnym tygodniu okazji do poruszenia indeksem
1"\1 " H 1 fh\ J | bedzie wigcej, gtownie za sprawg publikacji wstepnych
e I | T wskaznikéw PMI.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA

-1,6 T

Indeks w USA odbit za sprawg pozytywnych zaskoczen w da-
nych o bezrobociu oraz indeksie koniunktury w filadelfijskim
okregu przemystowym. Kolejny tydzien przede wszystkim
dane o PKB, ale takze kolejne indeksy koniunktury i dane z
sl I I rynku nieruchomosci.

I ,

22,2

sty 16 !
mar 16
maj 16
lip 16
wrz 16
lis 16
sty 17

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD rosnie i w pigtek, i dzi§ nad ranem. W pigtek brak da-
nych z gospodarki globalnej sprzyjat stabilizacji na rynkach (w
przypadku EURUSD najpierw spadek kursu o ok. pot figury, po-
tem, w sesji amerykanskiej nieznacznie wiekszy wzrost), a prze-
moéwienie inauguracyjne nowego prezydenta byto utrzymane ra-
czej w tonie zblizonym do kampanii i nie zawierato wyczekiwa-
nych przez cze$¢ uczestnikédw rynku konkretéw w takich kwe-
stiach, jak inwestycje w infrastrukture. Nie jest to w Zzadnym
wypadku przetom, ale moze stanowié¢ przyczynek do odwijania
jednokierunkowych zaktaddw o polityke prezydenta Trumpa i jej
skutki dla rynkéw. Dane publikowane w tym tygodniu (PMI i Ifo w
Europie, drugi garnitur publikacji w Stanach Zjednoczonych) nie
powinny zaszkodzi¢ wzrostom EURUSD.

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

-0,5%

-1,0% -
2017-01-05

2017-01-10
mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-..-Zmiana EURUSD

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

2017-01-13  2017-01-18

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Silny ruch w goére kursu wpisuje sie w trend wzrostowy. MA55
na wykresie 4h zadziatata jako skuteczne wsparcie — odbicie od
tej $redniej nadato kursowi sporego momentum. W zaleznosci
od wyboru interwatu wykresu wnioski na temat trendu wzrosto-
wego s3 rozne — na wykresie 4h niebawem powinna rozpoczaé
sie korekta spadkowa (za niecate pét figury), na tygodniowym
przestrzen do wzrostu jest duzo wieksza (ponad péttorej figury).
Nie chcemy gra¢ z szerokim S/L, dlatego czekamy na lepsza
okazje do wejécia long. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nie rozszerzyt w pigtek przedziatu ostatniej zmiennosci; nie
doszto do tego takze do momentu pisania tej analizy. Notowania
plasuja sie na pozoimie 4,37 (i to przy znacznie wyzszych no-
towaniach EURUSD: to typowe, jesli wynikajg one z ostabienia
dolara). Tak jak sie spodziewaliémy, nie doszto w piatek do defi-
nitywnego przekreslenia pozytywnych aspektow polityki Trumpa
(na inauguracji nie padty zadne nowe zapowiedzi; poza tym, in-
westorzy czekajg juz na co$ wiecej). Inwestorzy grajg jednak
przeciw trendowi wyjatkowo ostroznie (w koncu dynamika rynku
pracy w USA jest wrecz fenomenalna). Tym samym przetoze-
nie na ziotego jest zadne. Bez duzej awersji do ryzyka mozna
sie spodziewa¢ nawet umocnienia krajowej waluty. Dopdki nie
gramy na reakcje EBC (mocna, gotebia retoryka wystarczy na
poczatkowe wzrosty inflacji bazowej) ztoty jest bezpieczny przy
wzrostach EURUSD. Brak danych krajowych. Z ciekawych infor-
maciji z gospodarki globalnej: jutro wstepne wyniki PMI w strefie
euro, PKB w USA wpiatek (IV kwartat, odczyt wstepny).

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

Pozycja: Short otwarty po 4,3697 z S/L 4,3800.

Bez wiekszych zmian na EURPLN. Kolejna préba wybicia z kon-
solidacji w dot okazata sie nieudana, kurs tym razem wychylit sie
o0 jedynie p6t figury. W szerszym ujeciu sytuacja nie zmienita sie
znaczaco. Notowania wcigz znajdujg sie w kanale spadkowym,
do gornej granicy brakuje okoto poét figury. Gra na te formacje
daje sporg szanse do zarobku, przestrzeh do spadku wynosi na-
wet 4 figury. Warto dlatego gra¢ wyprzedzajgco, impulsem spad-
kowym powinno byé odbicie od wspomnianej granicy. Pozosta-
wiamy pozycje short, przesuwamy nieco zlecenie S/L.

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 4.3658
2Y 2.02 2.06 1M 1.44 1.64 USD/PLN 4.1005
3Y 211 215 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 4.0705

4Y 228 232

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 2.60 2.64 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0683
7Y 274 2.78 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 122.43
8Y 284 2.88 3x6 1.75 1.79 EUR/PLN 4.3670
QY 292 296 6x9 1.78 1.82 USD/PLN 4.0794
10Y 3.01 3.05 9x12 1.87 1.91 CHF/PLN 4.0718
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,60 - r 0,60
0,14 22
19 L 0,12 21 2,40 - 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
12 paz 26 paz 9lis 23lis 7gru 21 gru 4sty 18 sty kwi 17 | lip17 | paz 17 sty 18  kwi 18 lip 18 paz 18 "o paz 7 lis 21‘ lis sgru 19 gru Z;ty 16‘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
i g0 70 56,6 56,47
35 65 56,4
60
3 60 56,2
i 55,98
25l 40 55 56,0 -
® 50
2 20 55,8
45
151 & I o 55,6 - 55,51
- 40 - L 4
14 55,4
| 50 35
0,5
” 55,2
0 T T T T T T T T T -40
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 T T =5;0
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.



