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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 9 00 SPA PKB kw/kw (%) wstepny 0.7 0.7 0.7
marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sty 107.8 107.8 107.9
Piotr Bartkiewicz 14:00 GER CPlt/r (%) sty 2.0 1.7 1.9
analityk 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.4 0.1(r) 0.3
tel. +48 22 526 70 34 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) 0.5 0.2 0.5
piotr bartkiewicz@mbank.pl
. 7 30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny 0.4

sr?:l’ilyf'mas 8:45 FRA  CPIr/r (%) sty 1 .1 o.s 1.4
tel. +48 22 829 02 56 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 6.0 6.0 5.9
karol.klimas@mbank.pl 10:00 POL PKB r/r (%) 2016 2.7 2.7 3.9(n 2.8

11:00 EUR  PKB kw/kw (%) wstgpny Q4 0.5 0.4 (r) 0.5

11:00 EUR CPlt/r (%) sty 1.5 1.1 1.8
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 15:45 USA  Chicago PMI (pkt.) sty 55.0 53.9() 503
00-950 Warszawa 16:00 USA Koniunktura kons. CB (pkt.) 112.8 113.3 () 111.8
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 54.0 53.9 54.3
http://www.mbank.pl 10:00 EUR  PMIw 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 (r)

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska Dzi$ o 9:00 zostanie opublikowany wskaznik PMI dla polskiego przemystu. Podobnie, jak
wiekszo$¢ analitykéw, spodziewamy sie minimalnego spadku indeksu. Nie zmieni to ogdlnie pozytywnego obrazu
koniunktury w Polsce, a obecne poziomy indeksu sa spéjne z ozywieniem w europejskim przemysle i odzyskaniem
wigoru przez polska gospodarke.

Gospodarka globalna Dzien uptynie pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury w przemysle w Europie (fi-
nalne odczyty PMI w strefie euro i dane z poszczegdélnych krajéw, a takze informacje z innych panstw UE) i w
Stanach Zjednoczonych (wskaznik ISM - pomimo do$¢ niejednoznacznego wydzwigku danych regionalnych, ocze-
kuje sie wzrostu ISM). Indeks ISM, podobnie jak publikowane wczeséniej dane ADP, wptynie na oczekiwania rynku
dotyczace pigtkowych danych z rynku pracy. Dzi$ réwniez zakonczy sie posiedzenie Fed (wiecej na ten temat w
sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 2016 roku o 2,8 proc., po wzroscie o 3,9 proc. w 2015 roku (wiecej w sekcji
analiz).

m Zyzynhski: Stopy procentowe w Polsce powinny w 2017 roku pozostaé bez zmian, a na pewno nie powinny byé
podwyzszane. Sg wszelkie przestanki, zeby w tym roku wzrost gospodarczy przyspieszyt.

m Ancyparowicz: Struktura PKB za 2016 r. z pewno$cia odbiega od optymalnej, w ktérej udziat naktadéw na inwe-
stycje w $rodki trwate powinien ksztattowaé sie na poziomie okoto 20 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.457 0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.461 0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.866 0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja FOMC.

Decyzja ogtoszona zostanie o godzinie 20:00. Nie spodziewamy
sie zmian stép procentowych. Z uwagi na ubogi zestaw $rodkéw
wyrazu (tylko komunikat, ktéry charakteryzuje sie dos¢ sztyw-
nymi ramami), nie spodziewamy sie zwrotu w nastawieniu do
polityki pienieznej FOMC, a wigc takze nie spodziewamy si¢
zmiany tony komunikatu. W dalszym ciggu ocena gospodarki
pozostanie pozytywna, a FOMC pozostanie na $ciezce zacie-
$nienia zaleznej od danych. Raczej nie ma mozliwosci, aby Fed
wykluczyt marcowe posiedzenie z listy opcji na kolejny ruch na
stopach, co przy mozliwym odnotowaniu pewnego rozluznienia
globalnych warunkéw finansowania i ostabienia dolara (mato
prawdopodobne, ale nie niemozliwe) powoduje, ze przestrzen
do wyceny tego miesigca przez rynek jako miesigca potencjal-
nej podwyzki pozostaje wcigz stabo zagospodarowana (obecnie
20% szans na podwyzke).

mBank.pl

PKB za 2016 rok zaskakuje na plus, ale jego
struktura juz nie.

PKB w catym 2016 roku urdst 0 2,8% w ujeciu rocznym. Oczywi-
Scie, z perspektywy obserwatora gospodarki to nie caty rok jest
istotny, ale to co przyniost IV kwartat, a to da sie juz z do$¢ duza
precyzjg wyliczyc¢.
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mmmm [nwestycje mmmm Eksport netto = Konsumpcja Zapasy e=e==PKB r/r (%)

Szacujemy, ze w IV kwartale PKB ur6st o 2,6% r/r (nasza
prognoza punktowa z przedziatu 2,5-2,8%). Odbicie w inwe-
stycjach byto tylko nieznaczne (-5,5% w IV kwartale wobec
-7,7% w poprzednim). Mizerne odbicie w inwestycjach wy-
nika z tego, ze w zasadzie z kategorii inwestycyjnych wyniki
poprawita tylko i wytacznie produkcja budowlano-montazowa.
Inwestycje w maszyny i urzadzenia pozostaly w kontekscie
dynamicznym bez zmian w ujeciu rocznym (to do$é dobrze
pasuje do catej uktadanki PKB, gdyz inwestycje w podziale na
dobra mozna przeliczy¢ tylko i wylacznie na bazie produkcii
faktycznie sprzedanej). Konsumpcja prywatna przyspieszyta
nieznacznie, do 4,1% z 3,9% w poprzednim kwartale. Jak
na razie wiec konsumpcja débr wcigz stanowi bardzo dobre
przyblizenie zachowania catego agregatu konsumpcji. Kon-
sumpcja publiczna spowolnita w IV kwartale za wzgledu na
baze statystyczng, ale nie zrealizowat sie czarny scenariusz z
ujemnym odczytem — nasza oryginalna prognoza (+1,0% r/r)
okazata sie bliska odczytowi wyliczonemu z danych rocznych,
czyli +1,2%. Eksport netto dodat niewielki plusik w IV kwartale
(w catym roku zero), za$ sita napedowg wzrostu PKB byty
zmiany zapasow, ktérych kontrybucja mogta przekroczyé¢ 1 pkt.
proc. w IV kwartale. Wyglada na to, ze firmy poprawity wyniki
produkcji w IV kwartale, ale jeszcze nie zdotaly tej produkciji
sprzeda¢. Nie jest to jednoznacznie zly prognostyk, gdyz
moze $wiadczy¢ o poprawie nastrojéw w gospodarce, ktére w
Swietle badan NBP powinny (patrz nasz poprzedni komentarz)
przektadac sie juz na sprzedaz.

Mimo nietypowej kompozycji PKB pozostajemy optymistyczni na
wzrost PKB. Kolejny odczyt kwartalny powinien by¢ juz wyzszy
niz 3%, zas caty 2017 rok uplasuje sie w okolicy 3,5%. Perspek-
tywe przyspieszenia gospodarki w 2017 roku powinny wesprze¢
kolejne dane o wysokiej czestotliwosci publikowane w lutym.
Przyspieszenie gospodarki oraz wyzsza inflacja to mieszanka
negatywna dla obligacji, zaréwno z krétkiego (ewidentny efekt),
jak i ditugiego konca (poprawa kredytu przy wyzszym wzroscie
na razie jest niewystraczajgca aby pokry¢ trend rosnacej stopy
wolnej od ryzyka realizujgcy sie globalnie). O ile naszym sce-
nariuszem bazowym na 2017 roku nie byta i nie jest podwyzka
stop procentowych, to rynek — przy takiej konstelacji danych —
moze z powodzeniem jg zagraé.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wystrzelit wczoraj w gére po komentarzach jednego
z doradcow prezydenta USA na temat niedowartosciowania
euro. Tak silna reakcja powinna by¢ odbierana jednoznacznie
- uczestnicy rynku zaczeli braé stowa Donalda Trumpa i jego
samego nie tylko powaznie, ale tez dostownie. Co oczywiste,
mocny dolar jest wynikiem praktycznie wszystkich proponowa-
nych przez nowg administracje polityk, ale jest rowniez komplet-
nie sprzeczny z checig redukcji deficytu handlowego. Wydaje
sie, ze w $rednim okresie wygraja raczej te pierwsze czynniki,
ale w miedzyczasie EURUSD moze zaliczy¢ korekte. Dzi$ ry-
nek moze wykazywac niskg zmiennos¢ przed publikacjg decyzji
FOMC (wigcej na ten temat w sekcji analiz). Jakkolwiek komuni-
kat nie powinien przynies¢ istotnych zmian, rozktad ryzyk i moz-
liwo$¢ przypisania wigkszego prawdopodobienstwa podwyzce w
marcu sugerujg raczej mocniejszego EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Kurs EURUSD bardzo szybko wybit sie w gére z obszaru kon-
solidacji wokét splotu MA55 i MA30 na wykresie 4h. Notowania
ustanowity przy tym nowe maksimum lokalne. Ruch nie zatrzy-
mat sie na waznym poziomie technicznym (trudno za taki uzna¢
minima lokalne z przed roku), jednak (niewielka?) korekta spad-
kowa juz rozpoczeta sie. Dolna granica dawnego kanatu spadko-
wego na wykresie tygodniowym nie powinna zbyt dtugo dziata¢
jako op6r. Wzrost w najblizszym czasie najpewniej bedzie kon-
tynuowany, jednak niekoniecznie w ramach kanatu na wykresie
4h — ruchy sg bardzo chaotyczne, standardowe opory/wsparcia
czesto zawodzg. Czekamy na wyrazniejsze impulsy, na razie po-
zostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty caty czas mocny i stabszy dolar tylko w tym pomaga (wzro-
sty EURUSD generowane sg po czesci przez mocniejsze euro
i stabszego dolara). Krajowej walucie sprzyjata takze publika-
cja danych o PKB (wiecej w sekcji analiz). W konsekwengciji
dzi$ startujemy na poziomie 4,32. Percepcja cyklicznej poprawy
w polskiej gospodarki oraz stopniowo wyzsza inflacja sprzyjac
powinny wzrostom zaktadom na podwyzki stop procentowych,
co adekwatnie powinno wspiera¢ ztotego. Nadal uwazamy, ze
tylko nagty wzrost rentownosci w strefie euro (zakonczenie wiary
rynku, ze EBC bedzie utrzymywat niskie stopy procentowe mimo
wzrostéw inflacji) moze doprowadzi¢ do znaczgcego ostabienia
ztotego. Sciezka zacie$nienia polityki pienieznej w USA jest juz
obecnie stroma, wigc zaktady o jedng podwyzke wiecej lub mniej
nie powinny mie¢ na razie wptywu na ztotego.

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

-20 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Impuls wzrostowy zwigzany z podwojng dywergencjg na wy-
kresie 4h bardzo szybko wyczerpat sie. Korekta zakonczyta sie
przed 4,34, a kurs powrécit do spadkéw w ramach kanatu na
wykresie dziennym. Notowania znajdujg sie aktualnie ponizej
Srodka tej formacji. Ustanowienie nowego minimum lokalnego
moze spowodowaé powstanie potréjnej dywergencji na wykre-
sie 4h, czyli kolejnego, silniejszego impulsu wzrostowego. Prze-
strzen wzrostowa jest jednak wcigz zbyt mata, zeby gra¢ long.
Bedziemy szukali okazji do wejscia short, na razie pozostajemy
poza rynkiem — bez zlecenia warunkowego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.3308
2Y 2.03 2.08 1M 1.46 1.66 USD/PLN 4.0446
3Y 217 221 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 4.0625

4Y 237 2.4

5Y 255 259 FRA BID ASK

6Y 268 272 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0796
7Y 2.82 2.85 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 121.79
8Y 2.91 2.94 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.3192
)4 3.00 3.03 6x9 1.77 1.80 USD/PLN 3.9996
10Y 3.08 3.12 9x12 1.86 1.89 CHF/PLN 4.0412
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 4 2,3 2,80
014 5,
2,60
1,9 0,12 21
g1 5 2,40
1,8 - 1,9
, r 2,20
008 g
1,7 7 0,06 1,7 2,00 a4
0,04 U6 1,80
1,6 1,5
002 1,60 - 0,10
15 ! ! ! ; i ! 0 1,40 ,00
24paz 7lis 21lis 5gru 19gru 2sty 16 sty 30 sty 2 lis 16 lis 30 lis 14 gru 28 gru 11 sty 25 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
4,5 100 7° 562 56,11
65 -
* ' 80 56,0
3,5 1 €0 55,82
34 0 5 55,8 -
2,5 - * F40 5o
2 55:6 1 55,47
; F20 45 - pos
15 - B o 40 55,4 -
i
35
0,5 | b -20 55,2 |
30
0 . . . ; . ; . ; . -40
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : : 53,0 y
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 APR7 MAY7 JUN7
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednia pisemna zgoda autoréw.



