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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wsteny sty -4.8 -5.1 -4.9
marcin.mazurek@mbank.pl
) Lo 9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 53.4 53.5 53.4
P ez 9:00  FRA  PMIw ustugach (pkt) wstepny sty 53.1 529 539
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 55.4 55.6 56.5
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 54.5 54.3 53.2
Karol Klimas 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny sty 54.8 54.9 55.1
analityk 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 53.8 53.7 53.6
tel. +48 22 829 02 56 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 24.01 0.90 0.90 0.90
karol.klimas@mbank.pl 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
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) gru 8.3 8.3 8.2 8.3
00-950 Warszawa 10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) sty 105.8 105.5 (r) 103.2
tel. +48 22 829 00 00 10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) sty 117.0 116.7 (r) 116.9
fox. +48 22 629 00 33
http://www.mbank.pl 10:30 GBR  PKB r/r (%) wstepny Q4 2.1 2.2 2.2
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.01 247 237 (r) 259
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sty 54.6 53.9 55.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) gru 588 598 (r) 536
0:30 JAP Inflacja CPI r/r (%) gru 0.2 0.5 0.3
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) gru 4.9 4.8
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) wstepny Q4 2.2 3.5
16:00 USA Wsk.kon. U. Michigan (pkt.) finalny sty 98.1 98.1

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna Dzisiaj o 14:30 pierwszy odczyt PKB w Stanach Zjednoczonych za ostatni kwartat
2016. Spodziewane jest utrzymanie wzrostu powyzej 2% (konsensus wynosi 2,2%), wyraznie nizszego niz w
trzecim kwartale, jednak bedzie to wcigz zadowalajgce tempo wzrostu. Warto zauwazyé spory (prawie 1 p.proc.)
rozziew pomigedzy prognozami rynku i FRB Atlanta (GDP Now, wigkszy optymizm) - moze on wynika¢ z wyzszej
prognozy wktadu zmiany zapaséw w tym drugim. Pozostate publikacje (podaz pienigdza w strefie euro, wskaznik
konsumencki Uniwersytetu Michigan) zejda na dalszy plan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Najbardziej prawdopodobna w najblizszych kwartatach jest stabilizacja poziomu st6p procentowych (Minutes
po styczniowym posiedzeniu). W najblizszych miesigcach dynamika cen bedzie nadal rosngé, a wzrost PKB w IV
kwartale 2016 r. ksztattowat sie prawdopodobnie nadal na obnizonym poziomie.

m NBP: Prognozy na | kwartat sugerujg dalszy wzrost cen - zaréwno surowcdw, materiatow, towardw, jak i ustug.
Dtugoterminowe prognozy réwniez sygnalizujg oczekiwania szybkiego wzrostu cen (wiecej w sekcji analiz).

m USA: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustugowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w styczniu 55,1 pkt. (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.486 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.510 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.828 0.097

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Powiew optymizmu w badaniach koniunk-
tury NBP

Nowy ,Szybki Monitoring NBP” maluje do$¢ pozytywny, ale nie
pozbawiony skaz obraz polskiej gospodarki na przetomie IV
(pytania dotyczace przesztosci) i | kwartatu (warstwa progno-
styczna). Jak zwykle, warto przymkngé oko na podsumowanie
raportu i przeanalizowa¢ szczeg6towe wyniki badania koniunk-
tury.

Po pierwsze, sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw w |V
kwartale (wskaznik BOSE) poprawita si¢ jedynie nieznacznie w
stosunku do przypadajgcego na lll kwartat dotka koniunktury, co
(przy wszystkich zastrzezeniach dotyczacych struktury wzrostu
w IV kwartale i przetozenia BOSE na PKB) sugeruje stabilizacje
wzrostu gospodarczego na koniec roku.

Po drugie, przewidywania przedsigbiorstw na | kwartat sg oso-
bliwe. Pogorszeniu og6inych prognoz sytuacji ekonomicznej,
w tym najnizszym od 2012 (sicl) rocznym prognozom sytu-
acji ekonomicznej towarzyszy potezne odbicie w prognozach
szczegotowych: popytu, produkcji, nowych zaméwien i zatrud-
nienia. W przypadku prognoz produkcji wzrost wskaznika pro-
gnoz jest zresztg najwiekszy od 2009 roku, od momentu wycho-
dzenia z globalnej recesji. Wydaje sie, ze brakujacym elemen-
tem uktadanki jest drastyczny wzrost niepewnosci, ktéry z na-
szego punktu widzenia jest najwiekszg niemita niespodziankg
raportu. Niepewno$¢ ta, przypisywana sytuacji geopolitycznej,
dziataniom organéw podatkowych czy niejasnym perspektywom
gospodarki globalnej (to w przypadku eksporteréw), stanowi za-
pewne klin wbity pomiedzy prognozy koniunktury, a ogélne pro-
gnozy sytuacji ekonomicznej.
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——Prognoza popytu =——Prognoza zamowien

——Prognoza produkcji

Po trzecie, skoro wzrost niepewnos$ci wigzaliSmy w naszych
publikacjach z inwestycjami, to nalezy zauwazy¢, ze najnow-
szy raport sygnalizuje wcigz do$é niemrawe wzrosty inwestycji,
zwlaszcza prywatnych. Nie moze by¢ mowy o kontynuacjach
spadkéw, ale wszystkie istotne wskazniki znajdujg sie ponizej
maksimow notowanych w | potowie 2015 r. W rozbiciu sektoro-
wym wida¢ wyraznie, ze problem dotyka inwestycji prywatnych,
podczas gdy planowany wzrost inwestycji publicznych jest juz
bardzo solidny.
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——Wskaznik nowych inwestycji (NBP)

Po czwarte, postepujace zacie$nienie rynku pracy (odsetek
przedsigbiorstw wskazujacych problemy ze znalezieniem pra-
cownikéw ros$nie wyktadniczo) przektada sie na coraz silniejsze
naciski ptacowe (16% przedsiebiorstw wobec 25% w szczycie
koniunktury w 2007 r.) i coraz $mielsze prognozy wzrostu ptac w
przedsiebiorstwach. Nie koszty pracy jednak stanowig czynnik
w najwiekszym stopniu wptywajacy na koszty prowadzenia
dziatalnosci — palma pierwszenstwa przystuguje tutaj cenom
surowcow i stabosci ztotego. Konsekwencje tych proceséw sa
jednak drastyczne dla wszystkich wskaznikow odnoszacych
sie do kosztéw i cen wiasnych. Nie mozemy pozby¢ sie przy
tym wrazenia, ze cze$¢ z odpowiedzi ankietowanych to efekt
spogladania w lusterko wsteczne — przyktadowo, rekordowy
wzrost prognoz cen surowcéw i materiatéw nastgpit juz po
faktycznym wzros$cie cen. Nie mamy jednak watpliwosci, ze ten
impuls cenowy jest realny — jego efekty wida¢ od miesiecy w
PPIiw CPI.

Reasumujac, kwartalne badania koniunktury potwierdzajg zde-
cydowang wiekszo$¢ naszych tez dotyczacych polskiej gospo-
darki w 2017 roku. Prawdopodobnie najwigksza watpliwos$¢ do-
tyczy losu inwestycji prywatnych, tu nalezy jednak pamietac,
ze nie byty one w 2016 r. dotkniete takim zatamaniem, jak pu-
bliczne. Rola inwestycji prywatnych jest stabilizujaca — to inwe-
stycje publiczne beda czarnym koniem wzrostu PKB w tym roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znaczgco ponizej 1,07 dzieki umocnieniu dolara, ktére
przebiegto mimo braku kontynuacji wzrostéw na gietdach i przy
nieznacznych spadkach rentownosci. Wyglada na to, ze bardziej
neutralne pozycjonowanie zaczyna dziata¢ i pojawit sie popyt na
dolara mimo publikacji raczej drugoligowych (wczorajsze dane
z USA to korekta tygodniowych danych z rynku pracy po ostat-
nich rekordach, ale to wciaz $wietne odczyty; dodatkowo popra-
wita si¢ koniunktura w ustugach mierzona wskaznikiem PMI).
Dzi$ czekamy na pierwszy odczyt PKB w USA za IV kwartat,
zamoéwienia na dobra trwate oraz sentyment konsumentéw (Mi-
chigan). Konsensus na PKB plasuje sie sporo ponizej szacun-
kéw FRB Atlanta (2,2% vs 2,9%), za$ przy poprzednio zdotowa-
nych zaméwieniach na dobra trwate tatwo o pozytywng niespo-
dzianke. Pigtek moze by¢ kolejnym dniem umocnienia dolara i
spadkéw EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Kurs EURUSD wczoraj wybit sie w dot z ostatniego range 1,07 —
1,0770. Notowania od razu przebity zarowno MA30, jak i MA55.
Dalsza przestrzen do spadku wynosi niecatg figurg — na wykre-
sie dziennym zaraz splata¢ bedg MA30/MA55 tworzac mocne
wsparcie. Ruch w dot ciggle moze wpisywac sie w korekte
spadkowa w trendzie wzrostowym, wiele zalezy od zamknigcia
Swiecy w kanale / poza kanatem na wykresie tygodniowym. W
przypadku zachowania trendu aktualne poziomy sa atrakcyjne
do wejscia long (nawet jezeli brakuje bliskich wsparé), jednak
wolimy poczeka¢ na sygnaty potwierdzajgce. Pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Wczorajsze minimum sesyjne na EURPLN zo-
stalo wyznaczone na 4,3349 (RTRS). Dzi$ startujemy z 4,3470.
Ztoty umocnit sie poczatkowo przy wsparciu wzrostéw na giet-
dach. Pézniejsza korekta byta — jak na razie — marginalna. Za-
grozenia dla ztotego upatrywaliby$my bardziej w niekontrolowa-
nej reflacji w strefie euro niz w impulsie z USA (mocniejszy do-
lar). Ten drugi czynnik powinien rozwija¢ sie stopniowo, w miare
poprawy danych (co powinno sprzyja¢ takze gietdzie). To raczej
nie jest scenariusz na gwattowny odptyw kapitatu z EM, a wiec
ztoty powinien go znie$¢ relatywnie bez szwanku korzystajac z
poprawiajgcych sie fundamentéw (wprawdzie realne stopy pro-
centowe liczone inflacjg ex post zanurkujg na terytoria ujemne,
to jednak znaczna stromizna krzywej, duzy potencjat w gietdzie
oraz zrébwnowazenie zewnetrzne przy przyspieszajacej gospo-
darce sugeruja, ze odptywowi kapitatu brakuje oczywistego za-
palnika). Nie widzimy powodu, aby ztoty dzi§ nagle ostabt.

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

Pozycja: Zamykamy po 4,3488 pozycje short otwartg po 4,3697
(209 tickéw zysku).

Kurs EURPLN kontynuuje ruch w dét w ramach kanatu spadko-
wego na wykresie dziennym. Wczoraj notowania przebity mini-
mum lokalne 4,3510 i chwilowo znalazly sie nawet ponizej 4,34.
Nasza pozycja zarabia aktualnie dwie figury, jednak dalszy zysk
stoi pod znakiem zapytania. Na wykresie dziennym utworzyta sie
dywergencja, ktéra moze sprowadzi¢ kurs z powrotem w okolice
4,36. Momentum spadkowe wyczerpato sig, formacja kanatu nie
gwarantuje nam, ze w najblizszych kilku dniach kurs zaatakuje
ostatnie minimum lokalne. Realizujemy zysk zamykajac pozycje.
Nie wykluczamy ponownego wejscia short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.80 1.83 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3520
2Y 2.04 2.09 1M 1.46 1.65 USD/PLN 4.0590
3Y 215 219 3M 1.87 2.07 CHF/PLN 4.0644

4Y 234 2.38

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 267 271 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0680
7Y 285 2.88 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 122.31
8Y 295 2098 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.3427
QY 3.03 3.06 6x9 1.77 1.82 USD/PLN 4.0664
10Y 3.12 3.7 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 4.0654
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 4 2,3 4 2,80 4 - 0,70
0,14
e 2,60 - 0,60
1,9 - L 0,12 21
2 2,40 0,50
- 0,1
1,8 - 1,9
, ' 2,20 0,40
- 0,08 18
1,7 0,06 1,7 2,00 | o 0,30
0,04 L6 1,80 0,20
1,6 1,5 |
002 ., | N 1,60 - - 0,10
1,5 : : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 | 15X18 18X21 | 21X24 61
17 paz 31 paz 14lis 28lis 12 gru 26 gru 9 sty 23 sty kwi 17 | lip17 | paz 17 sty 18  kwi 18 lip 18 paz 18 "os paz 11‘ lis 25 lis 9gru ZS‘gru 6 sty 20 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
45 - &5 0 56,8 - 56,74
4 65 56,7
3,5 80 o 56,6
56,5 -
3 40 55 - 56,39
56,4
2,5 50
20 56,3
2 45 56,17
56,2 - Z
1,5 | 0
. 40 - 56,1 -
1 | 0 35 56,0
05 30 55,9
0 | - | : | ! - | : -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 - - 55,8
mAsset Swap (bps) e o Benchmark wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 MAR7 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 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.



