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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

9 00 SPA PKB kw/kw (%) wstepny 0.7 0.7
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sty 107.8 107.8
14:00 GER CPlt/r (%) sty 2.0 1.7
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.4 0.0
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) 0.5 0.2
7 30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny 0.4 0.2
8:45 FRA CPI r/r (%) sty 0.7 0.6
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 6.0 6.0
10:00 POL PKB r/r (%) 2016 27 3.9(r)
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q4 0.4 0.3
11:00 EUR CPlt/r (%) sty 1.5 1.1
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sty 55.0 53.9(r)
16:00 USA Koniunktura kons. CB (pkt.) 112.8 113.7

01.02.2017 SRODA

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 54.3
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) sty 55.1 55.1
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sty 56.0 56.1
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sty 160 153
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 55.0 54.5 ()
20:00 USA Decyzja FOMC (%) lut 0.75 0.75
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.25 0.25
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lut 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.01 259
1:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 51.8 51.9
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 53.6 53.6
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 55.9 56.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sty 168 156
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 4.7 4.7
14:30 USA Sr. wynagrodzenie godzinowe m/m (%) sty 0.3 0.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 57.0 56.6 (1)
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 1.4 -2.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska We wtorek zostanie opublikowany wstepny szacunek rocznego PKB. Spodziewamy sie, ze
w 2016 roku PKB polski wzrést o 2,7% r/r. Decydujacy dla nizszej prognozy okazat sie staby wynik inwestycji w
maszyny i urzadzenia w IV kwartale oraz efekt bazowy z poprzedniego roku. W $rode $wiatto dzienne ujrzy wskaznik
PMI w przemysle - po bardzo dobrym grudniu oczekujemy nieznacznego wzrostu indeksu na fali optymizmu w
europejskim przemysle. Odczyt flash inflacji za styczen nie bedzie opublikowany.

Gospodarka globalna Kalendarz na nowy tydzien jest wrecz przepetniony publikacjami. W Europie uwaga rynkéw
skupi si¢ na wstepnych danych o PKB w IV kwartale (poniedziatek - Hiszpania i Belgia, wtorek - Francja i pierw-
szy szacunek Eurostatu dla strefy euro), ktére pokazg delikatne przyspieszenie europejskich gospodarek, oraz na
odczytach flash inflacji za styczen (poniedziatek - Niemcy, wtorek - Francja, Hiszpania i szacunek Eurostatu dla
strefy euro). Te ostatnie, z uwagi na efekty wzrost cen no$nikdéw energii i efekty bazowe, pokaza dalszy wzrost
inflacji (do 1,5% w strefie euro) - najwazniejsze bedzie jednak zachowanie inflacji bazowej. Finalne odczyty PMI w
Europie ($roda - przemyst, pigtek - ustugi) nie powinny naruszy¢ obrazu ozywienia w Europie. W Stanach Zjedno-
czonych tydzieh rozpocznie sie od publikacji danych o konsumpcji (nieznaczne przyspieszenie w grudniu) i inflacji
PCE (oczekiwana stabilna inflacja bazowa). We wtorek zostang opublikowane dane o koniunkturze (Chicago PMI i
koniunktura konsumencka wg Conference Board). Pierwszy dzieh nowego miesigca z kolei tradycyjnie przyniosa pu-
blikacje wskaznika ISM (na podstawie badan regionalnych mozna oczekiwac nieznacznego wzrostu ISM) i danych
ADP o zatrudnieniu. Srodowe dane bedg stanowi przygrywke przed pigtkowym raportem z rynku pracy — styczen
najprawdopodobniej przyniést utrzymanie solidnego tempa kreacji miejsc pracy, stabilizacje stopy bezrobocia i spo-
wolnienie w ptacach po bardzo dobrym grudniu. Nie nalezy tez zapomina¢ o posiedzeniu Fed ($roda). Wprawdzie
stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian, ale nie mozna wykluczyé dalszych zmian retoryki, otwierajacych
drzwi do ewentualnej podwyzki stép procentowych w marcu. Fed nie jest jedynym bankiem centralnym podejmuja-
cym decyzje w tym tygodniu — w czwartek zrobig to Bank Anglii i Bank Czech.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.463 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.479 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.856 -0.052

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg 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. Sag 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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USA: Nizszy wzrost w IV kwartale, ale z do-
bra struktura

PKB w Stanach Zjednoczonych w IV kwartale wzrést o 1,9%
kw/kw SAAR, nieznacznie ponizej konsensusu (ok. 2,2%) i pro-
gnoz FRB Atlanta (2,9%). Negatywne zaskoczenie wzrostem
jest jednak dos¢ mylace, jako ze struktura wzrostu w ostatnich
miesigcach roku prezentuje sie korzystnie. Gtéwnym jego mo-
torem byta oczywiscie konsumpcja (+1,7 pkt. proc. wkiadu), po
poétrocznej przerwie dodatniego wktadu dostarczyty inwestycje
mieszkaniowe (+0,4 pkt. proc.) oraz pozostata cze$é inwestyciji
prywatnych (+0,3 pkt. proc. — najwyzszy wktad od Il kw. 2015
r.). Zgodnie z przewidywaniami, wzrost zostat rowniez podbity
przez wzrost zapaséw, ktéry dotozyt 1 pkt. proc. Zaskakujace
za to okazato sie zachowanie eksportu netto, ktéry od wzrostu
odjat az 1,7 pkt. proc. — najwiecej od 2010 r. Nieznaczny wzrost
wydatkéw rzgdowych stanowi dopetnienie do 1,9%.
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Dane o PKB zapewniajg oczywiscie oglad gospodarki w lu-
sterku wstecznym i niewiele méwig o perspektywach na kolejne
miesigce — w szczegolnosci, komponenty PKB charakteryzu-
jace sie najwiekszg zmiennoscig w ostatnim czasie (eksport
netto i zmiana zapas6w) majg tendencje do korygowania tak
duzych dynamik. Tym niemniej, cios ze strony eksportu netto
jest najprawdopodobniej efektem sity dolara (skumulowane
umocnienie dolara od wyboréw prezydenckich jest jednak
znacznie mniejsze niz skumulowane umocnienie od lipca 2014
r. do marca 2015 r.) — w | kwartale impet tutaj zdazyt juz
wygasnaé. Wzrost zapas6éw jest zjawiskiem spodziewanym
po zakonczeniu wcze$niejszego okresu dekumulacji zapasow
i, co do tendencji, powinny one w kolejnych kwartatach mie¢
pozytywny wkiad do PKB. Wreszcie, inwestycje nalezg do
bardziej trwatych komponentéw PKB i tutaj dopiero widac
rozpedzanie si¢ — jezeli ceny ropy utrzymajg sie na obecnych
poziomach, mozna mie¢ przekonanie, ze sektor naftowy bedzie
dokfadat co kwartat matg cegietke do wzrostu gospodarczego.

Z punktu widzenia Fed dane o PKB stanowig potwierdzenie ba-
zowego scenariusza, ale nie zmieniajg go. Duzo lepsze mo-
mentum na poczatku roku i taka struktura wzrostu w IV kwar-
tale sugeruje, ze gospodarce USA uda sie unikngé sezonowego
spowolnienia, ktére co rok nadawato ton rynkom. Tym niemniej,
ich wrazliwo$¢ na negatywne zaskoczenia moze by¢ obecnie
wieksza niz kiedys$ z uwagi na zaawansowanie jednostronnych
zaktaddw o polityke gospodarczg nowego prezydenta, o ktorej
wcigz niewiele wiadomo.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Spadki na EURUSD zatrzymaly sie piatek. Publikacja tylko na
pierwszy rzut oka stabszych danych z USA (patrz nasz komen-
tarz w sekgcji analiz) byta nawet okazjg do sprzedazy EURUSD
wyzej (lub kupna dolara nizej), jednak to dekret Trumpa o ogra-
niczeniu mozliwosci wjazdu do USA uchodZcéw i (wybranych)
muzutmandw wyznaczyt start dzisiejszych notowan. Dekret ten
ani nie poprawia bilansu handlowego (jak cta), ani nie popra-
wia perspektyw wzrostu gospodarki. Pozostawia za to niesmak
polityczny. To tez przypomnienie, ze nowy prezydent moze reali-
zowa¢ aktami wykonawczymi elementy programu, ktére nawet
dla republikanéw sa krokiem za daleko (nastepne w kolejce sg
traktaty handlowe). W chwili obecnej , Trump-trades” juz raczej
nie funkcjonujg (brak $wiezych zakladéw), za$ popyt na dolara
i akcje napedzajg wyniki generowane przez czysta gospodarke.
W tym tygodniu inwestorzy beda mieli okazje, aby zobaczyé naj-
$wiezsze dane o koniunkturze (ISM) i rynku pracy (NFP), a takze
pozna¢ decyzje FOMC. Jesli gospodarka nagle zwolni, moze to
by¢ asumpt do likwidowania pozycji na wyzsze stopy w USA i
tym samym takze element powodujacy korekte na USD (w dot)
i EURUSD (w gore). Lepsze dane po prostu zachowajg status
quo i pozwolg na odbudowanie pozycjonowania na USD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0722 pozycje long z S/L 1,0670 oraz
T/P 1,0820.

Pigtkowe odbicie w gére przyniosto mieszane sygnaty. Wpraw-
dzie notowania wybity sie ze stromego kanatu wzrostowego na
wykresie tygodniowym, jednak taka sama formacja (ale o bar-
dziej tagodnym nachyleniu) pojawita sie na wykresie 4h. Sa-
dzimy, ze przez najblizsze pare dni przewazaé beda impulsy z
wykresu 4h, co sprowadzi kurs powyzej 1,08. Otwieramy pozy-
cja long, liczymy na okoto figure zysku. Srednie ruchome oraz
dolna granica kanatu tworzg poziomy wsparcia, ktére wykorzy-
stamy do ustawienia zlecenia S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty powoli umacnia sie i zniost pigtkowe oraz weekendowe za-
wirowania bez szwanku (start 4,33-34). Nie widzimy takze za-
grozenia dla ztotego w nowych publikacjach w USA (jesli beda
lepsze, apetyt na ryzyko powinien nadal wspiera¢ polska gietde,
jesli gorsze — stopy realne w Polsce beda sie jawi¢ jako jesz-
cze bardziej atrakcyjne). Znacznie wigkszym czynnikiem ryzyka
moze by¢ publikacja inflacji bazowej strefie euro (wtorek). Na-
gty ruch na stopach procentowych w strefie euro moze zaszko-
dzié polskiemu rynkowi stopy procentowe;j i przez ten kanat takze
ztotemu (zadziatajg tez proste korelacje dodatnie pomigedzy EU-
RUSD i EURPLN). Brak niespodzianki inflacyjnej w strefie euro
pozwoli ztotemu utrzyma¢ poziomy zblizone do obecnych (wa-
riant minimum), a nawet podlega¢ nadal stopniowej aprecjacji.
Krajowe dane o PKB za catych rok publikowane we wtorek po-
zwolg stwierdzi¢, ze gospodarka znaczgco nie pogtebita spad-
kéw w IV kwartale, co poglad aprecjacyjny powinno wspierac.

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

Pozycja: Otwieramy warunkowe zlecenie short po 4,3470 z S/L
4,3600.

Pigtek byt kolejnym dniem spadku kursu EURPLN w ramach ka-
natu na wykresie dziennym. Notowania znajdujg sie coraz bli-
zej dolnej granicy tej formaciji, widzimy jednak pierwsze sygnaty
odwrécenia. Na wykresie 4h zarysowata sie dywergencja, ktéra
moze sprowadzi¢ kurs w goére. Przestrzen do wzrostu wynosi
150 — 200 pipséw. Ograniczajg jg dawne minimum lokalne, $red-
nia na wykresie 4h i gérna granica kanatu. Nie widzimy dobre;j
okazji do zarobku grajgc long, zamierzamy jednak wykorzystaé
korekte do wejscia ponownie short. Ustawiamy zlecenie warun-
kowe.

Wsparcie Opor

4,3223 4,5064
4,2949 4,4038
4,2654 4,3606

Vi

s
\ -

ey
\

: [\ AN i

AN
WAL Sl |
AL AN

N N
A
2

=

™~y

71 yaml|

f
!
!

—

N ' FORJ PLADEIENNY

oz i Meow 6 Mo Mo Csw

e i) ft ar s ] n a i I3 it Noy n k)
| s
BURAY Curtey AU SR AT JPPLRL By )

Gopyrigh 2223 Jocnbarg Fiar L2,

TN TV

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

I

[T I \

h\ h [l

\“ [

1 =oenyl | o S

[ LI ]

I oy [ Er

I I R t

I o [ |

I [ [ |

I o [ |

I [ R e |

iz it | s b o e T

I o [ |

I I [ |

I [ [ |

}Ins“’mﬂu:i: 04T }

| o I A 1 R P 1k

- e — e

[T i 3 [ W1 I

[l Il i, I -

Iy I 111 [ | ]

! ; ; ;

BEE 3 BOETOEB BBALES SALLED 5088 1\‘,‘ FUHGE BEIRE STEAHBAEEN Y E B % i In [ % 3 n W Te: Y E B Tx
I Xlh i an | e i it | o

Ha ST R L B 24 v i 07 Eocry s L Bl BN 7 (R4 SR ok SR U0 R Bontag e, PR

NS I HEaa_ 1 — 5



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.3413
2Y 2.01 2.05 1M 1.46 1.65 USD/PLN 4.0595
3Y 218 2.21 3M 1.85 2.05 CHF/PLN 4.0609

4Y 236 240

5Y 256 260 FRA BID ASK

6Y 269 273 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0689
7Y 282 2.86 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 123.02
8Y 292 296 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.3313
QY 3.01 3.05 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 4.0495
10Y 3.09 3.13 9x12 1.86 1.90 CHF/PLN 4.0495
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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 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.



