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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

23.01.2017 PONIEDZIALEK

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

9 00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 53.4 53.5 53.4
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 53.1 52.9 53.9
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 55.4 55.6 56.5
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 54.5 54.3 53.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 54.8 54.9 55.1
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 53.8 53.7 53.6
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 24.01 0.90 0.90 0.90
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 54.3 54.3 55.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) gru 5.55 5.65 () 5.49
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 8.3 8.3 8.2

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) sty 105.8 105.6

10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) sty 116.9 116.9

26.01.2017 CZWARTEK

10:30 GBR PKB r/r (%) wstepny

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
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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska Dzi$ zostanie opublikowany biuletyn statystyczny GUS, ktéry jak co miesiac pozwoli przyj-
rze¢ sie szczeg6tom styczniowych publikacji. Zawiera on takze informacije o stopie bezrobocia w grudniu. Wstepne
szacunki MRPiPS wskazuja, ze stopa bezrobocia wzrosta w grudniu o 0,1 p. proc., do 8,3%.

Gospodarka globalna Publikowane dzis wskazniki Ifo powinny potwierdzi¢ obraz szybko rosnacej niemieckiej go-
spodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Po aukcji 23 stycznia resort ma sfinansowane ok. 35 proc. potrzeb pozyczkowych na 2017 rok.

m MRPiPS: Na program Rodzina 500 plus, wedtug stanu na 31 grudnia 2016 r., wydano z budzetu 17,6 mid zt.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést w
styczniu 53,6 pkt. wobec 53,7 pkt. w poprzednim miesigcu (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.364 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.458 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.721 -0.014

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: koniunktura pozostaje solidna, 8% - 2.0%
kolejne sygnaty rosnacej inflacji w PMI 6% L 7%
W styczniu wskaznik PMI dla strefy euro praktycznie nie ulegt 4% 1,4%
zmianie (54,3 wobec 54,4 zanotowanych w grudniu) i stan ko- 5% 1 5%

niunktury moze w dalszym ciggu by¢ okreslany jako co najmniej
solidny. Na stabilizacje wskaznika, od strony sektorowej, ztozyta 0% 0,8%
sie dalsza poprawa nastrojéw w przemysle (z 54,9 do 55,1 —
nowe 6-letnie maksimum) i ich marginalny spadek w ustugach (z
53,7 do 53,6). Rownie robaczkowe przesuniecia wida¢ w struk- -4% 0,2%
turze geograficznej PMI: dalszemu przyspieszeniu gospodarki
we Francji towarzyszyty nieznaczne spadki PMI w Niemczech i
w pozostatych panstwach strefy euro. Wreszcie, w rozbiciu na -8% - -0,4%

204 0,5%

~6% -0,1%

kategorie zwraca uwage przede wszys}km'w 'rekordowe, najwyz- 2202999938828 8dddgg9=s¢
sze od lutego 2008 r. (sic!) tempo kreacji miejsc pracy (zachowa- T L GHET RIS 0 6S 6108 BHGE GG 61 e
nie nowych zaméwien i produkgji nie rézni sie w istotny sposéb ——PPI: Przetwérstwo przemystowe
od zagregowanego indeksu koniunktury). ——CPI: Dobra konsumenckie z wyjatkiem energii
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——PKB kw/kw w strefie euro
—Prognoza w oparciu o PMI i jej btad std.

Obecne poziomy PMI sg spoéjne ze wzrostem PKB na poziomie
ok. 0,5% i sugeruja, ze strefa euro przetamata okres stabosci
koniunktury i ze réwniez tutaj wzrost powinien przyspieszy¢
w 2017 r. (zgodnie z naszym bazowym scenariuszem). Juz w
komentarzu do danych grudniowych zwracaliSmy uwage na
wybujate oceny kosztow produkcji i cen wyrobdéw gotowych
— nic sie w tej kwestii nie zmienito. Po stronie kosztéw zano-
towano nowe 6-letnie maksimum, w przypadku cen wyrobow
gotowych przyspieszeniu w przemysle towarzyszyto nieznaczne
wyhamowanie w ustugach.

I cho¢ wigksza cze$¢ w/w wzrostéw jest zwigzana z ostabie-
niem euro i wzrostami cen surowcow, warto mie¢ na uwadze,
ze przetoza sie one na ceny konsumenckie. Po pierwsze, sy-
gnaty wzrostow kosztdéw produkcji i cen nie sg ograniczone tylko
do PMI — podobnie sytuacja rozwija sie chociazby we wskazni-
kach koniunktury KE ESI. Po drugie, istnieje do$¢ wyrazna re-
lacja migdzy cenami producentéw (z ktérymi w/w subindeksy
PMI sg z kolei dobrze skorelowane), a cenami débr konsumenc-
kich. Po trzecie, majac na uwadze historyczne epizody wzro-
stoéw inflacji trudno oczekiwag, ze wzrosty cen niebazowych ele-
mentéw koszyka konsumenckiego nie pociagna za sobag inflaciji
bazowej. Oznacza to, ze obecne prognozy inflacji bazowej dla
strefy euro (EBC: 1,1% S$redniorocznie, inne o$rodki nieznacz-
nie wyzej) moga by¢ niedoszacowane. Z perspektywy rynkowej
sugeruje to, ze gdy tylko inflacja bazowa zacznie rosngé, zdol-
no$¢ EBC do utrzymywania wiary w niekonczaca sie stymula-
cje monetarng w strefie euro gwattownie spadnie. Takie epizody
przeszacowywania oczekiwarn z reguty byly krétkie i brutalne.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD startuje dzi$ rano z okolic 1,0725 jednak w ciggu dnia
dato sie odczu¢ presje popytu w kierunku ostatnich maksimoéw
lokalnych, ktére zostaty poprawione (1,0774). Pomogto przede
wszystkim nijakie zachowanie indekséw gietdowych w pierwsze;j
fazie dnia i dobre dane o koniunkturze ze strefy euro (wigcej w
sekcji analiz). Dane z USA byty mieszane (nieco stabsze wy-
niki na wtérnym rynku mieszkan, ale poprawa PMI w przemysle)
to wiasnie one, wsparte publikacjami lepszych wynikéw na giet-
dach oraz poprawg sytuacji technicznej na gtéwnych parkietach
zaowocowaty umocnieniem USD i spadkami EURUSD. Naszym
zdaniem proces spadkéw EURUSD moze chwile potrwaé, jed-
nak w najblizszym miesigcu, dwéch spodziewaliby$my sie ruchu
powrotnego, kiedy juz marcowe posiedzenie FOMC wyceni si¢
w stopniu lepiej odpowiadajgcym momentum w danych (badz
tez zostanie zupetnie wycofane z gry, co tym bardziej wsparto
by nasz scenariusz) a inwestorzy w strefie euro zareagujg na
wzrosty inflacji bazowej. To bedzie moment, w ktéorym EURUSD
moze osiggnaé swoje tegoroczne maksima.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy warunkowe zlecenie long po 1,0700 z S/L
1,0670.

Woczoraj na kursie EURUSD zarysowata sie kolejna korekta
spadkowa na wykresie 4h. Jej zasieg jest juz wigkszy niz ostat-
nich dwoch mikro-korekt, jednak nie widzimy jeszcze sygnatéw
odwrécenia trendu (niewiele zabrakto do dywergencji na wykre-
sie 4h). Korekta powinna sie zakonczy¢ na jednym najblizszych
wspar¢ — MA30 albo MAS55. Patrzac w szerszej perspektywie
przestrzen do wzrostu w ramach kanatu wzrostowego na wy-
kresie tygodniowym jest spora. Ustawiamy warunkowe zlecenie
long (na razie stosunkowo wasko), chcemy zagra¢ trend wzro-
stowy po atrakcyjnych poziomach.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nadal w miejscu. Decyzja Centralnego Banku Turcji
(CBT) okazata sie gotebig niespodzianka. W konsekwencji lira
poczatkowo sie ostabita, a nastepnie ustabilizowata na pozio-
mach stabszych niz przed decyzjg. Nie zaobserwowali$my zad-
nego wptywu na ztotego. Ostrozne kroki CBT raczej nie spowo-
duja w najblizszych tygodniach zmniejszenia atrakcyjnosci liry
kosztem ztotego. Nie spodziewamy sie tez w najblizszym czasie
ostabienia ztotego. Pewnym niebezpieczenstwem dla polskiej
waluty moze by¢ umocnienie dolara (wiele przestanek technicz-
nych i nie tylko za zakonczeniem korekty), jednak w tandemie z
wigkszym optymizmem na gietdzie oraz pod nieobecnos¢ wiek-
szych aukcji SPW w najblizszych dniach mozna liczyé, ze umoc-
nienie USD (o ile wystgpi) bedzie miato drugorzedne znaczenie
wobec pozytywnego sentymentu i poprawy wycen aktywow kra-
jowych.

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.

Wocigz bez zmian na kursie EURPLN. Wyglada na to, ze forma-
cja kanatu na wykresie dziennym okazafa sie niewystarczajgca
do wybicia z konsolidacji. Swieca na wykresie dziennym jed-
nak zamkneta sie ponizej goérnej granicy kanatu, co oznacza,
ze wcigz mozliwe jest zachowacie kanatu. Innych sygnatéw wy-
bicia z konsolidacji wcigz nie wida¢. Patrzac na spora przestrzen
do spadku warto poczekaé jeszcze jeden dzien, dopoki Swiece
na wykresie dziennym na dobre nie wyjda z kanatu. Pozosta-
jemy short. Szansa na wytamanie z kanatu i wybicie w gore jest
niewielka, jednak przestawiamy zlecenie S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.82 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.3720
2Y 2.02 2.05 1M 1.63 1.83 USD/PLN 4.0708
3Y 211 215 3M 1.88 2.08 CHF/PLN 4.0744

4Y 229 233

5Y 248 251 FRA BID ASK

6Y 2.60 2.64 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0730
7Y 274 277 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 122.06
8Y 283 2.86 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.3687
QY 291 294 6x9 1.79 1.82 USD/PLN 4.0733
10Y 299 3.02 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 4.0669
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 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.



