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Starezy analiyk
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 (r) 2.8
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny 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 54.8
http://www.mbank.pl 10:00 EUR  PMIw przemysle final (pkt.) sty 55.1 55.1 55.2
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sty 56.0 56.1 55.9
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sty 160 151 (1) 246
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 55.0 54.5 (r) 56.0
20:00 USA Decyzja FOMC (%) lut 0.75 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.) 28.01 250 259
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 globalna Dzisiaj decyzje na temat stép procentowych podejma Bank Anglii oraz Bank Czech. W obu
przypadkach analitycy spodziewaja sie, ze stopy pozostang na niezmienionym poziomie. W przypadku drugiego
banku mozna wypatrywa¢ wskazéwek na temat terminu i sposobu uwolnienia kursu korony — zniesienia tzw.
Jpodtogi” na kursie EURCZK. Jedyna wartg wspomnienia publikacja w USA jest cotygodniowy raport dotyczacy
nowych wnioskdéw o zasitki dla bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w styczniu wzrést do 54,8 pkt. z 54,3 pkt. w grudniu i wobec prognozy 54,1 pkt.
m Skiba (MF): Zmiana dot. wptywdw z LTE zbliza prognoze def. sektora w roku 2017 do 2,8 proc. PKB.

m USA: W firmach przybyto w styczniu 246 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

m USA: Rezerwa Federalna pozostawita bez zmian stope funduszy federalnych na poziomie 0,50-0,75 proc. Decyzja

byta jednogtos$na.
Decyzja RPP (08.02.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.451 -0.003
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.477 -0.002
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.885 -0.015
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny dobry odczyt PMI

Rok 2017 zaczat si¢ od kolejnego dobrego wyniku PMI —
indeks ten wzrést z 54,3 do 54,8 pkt., zaskakujgc pozytywnie
w stosunku do konsensusu rynkowego i naszej prognozy (ok.
54 pkt.). Przy nieznacznie nizszej ocenie popytu na prace
(spadek z 55,5 do 53,4) gtownym Zzrédtem wzrostu PMI byto
dalsze przyspieszenie nowych zamoéwien (z 54,1 do 54,9
— 18-miesieczne maksimum) i produkcji (z 56,9 do 58,2 —
35-miesieczne maksimum). Na wysokim poziomie ksztattowata
sie réowniez aktywno$¢ zakupowa przedsiebiorstw. tgcznie
wywindowato to PMI na prawie dwuletnie maksimum.
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=——PMI: Produkcja (LO) =———Produkcja przemystowa (PO)

Gtéwny wniosek ptyngcy z PMI nie jest zaskakujgcy. Polski
przemyst znajduje sie obecnie w fazie intensywnej ekspansiji.
Potwierdza to zaréwno solidne momentum w danych z ostatnich
miesiecy, jak i zblizajgcy sie odczyt styczniowy, ktéry — wspie-
rany silnym efektem kalendarzowym — ma szanse przynies¢
najwigksza od przetomu 2011 i 2012 dynamike produkcji w
przetworstwie (10%). W poprzednich komentarzach do danych
PMI wiele miejsca poswiecilismy subindeksom odnoszgacym
sie do proceséw cenowych. W styczniu zanotowaty one tylko
minimalne spadki, co stanowi kolejny kamyczek do inflacyjnego
ogrédka. O ile nie dojdzie do gtebszej korekty na rynku surow-
cow, presja kosztowa w przemysle bedzie sie w najblizszym
czasie utrzymywac, szczegélnie jesli przedsigbiorstwa zaczng
postrzegaé ostatnie szoki na tych rynkach jako permanentne.
Z pewnoscig bliskie trwalemu okazato sie ostabienie ztotego
z ostatnich kwartatéw, bedace jednym z dwodch gtéownych
przyczyn wzrostu kosztéw produkciji w przemysle.

Jak zawsze, wnioski ptyngce z PMI powinny byC ostrozne,
chociazby z uwagi na to, ze wskaznik ten nie ma charakteru
wyprzedzajgcego. Tym niemniej, biorac pod uwage szerszy
kontekst ostatnich wzrostéw (silna poprawa sentymentu wéréd
gtéwnych partneréw handlowych Polski, dynamiczne wzro-
sty innych polskich indekséw koniunktury), mozna wzrosty
traktowaé jako potwierdzenie ozywienia gospodarczego. Jego
dynamika na poczatku roku moze by¢ zdeterminowana przez
gtéwnie efekty bazowe i odzywajace inwestycje budowlane, ale
w kolejnych kwartatach — w miare uruchamiania pozostatych
silnikbw wzrostu — powinniémy juz zobaczyé wzrost wyraznie
powyzej 3% r/r. Podtrzymujemy nasza prognoze $redniorocz-
nego wzrostu PKB o0 3,4%.

mBank.pl

125 -
120 -

110 -
105 -
100 -

2010 = 100

95 -
90

80

2000

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

——Kurs ztotego wazony udziatami w handlu zagr. (spadek
= ostabienie)

Fed: Stopy procentowe bez zmian, wieksza
pewnos¢ co do wzrostu inflacji

Na lutowym posiedzeniu Fed nie zmienit stép procentowych —
zakres docelowy dla stopy Fed funds wynosi w dalszym ciggu
0,50-0,75%. Nieznacznie zmienit sie réwniez komunikat. Obok
dostosowania do ostatnich danych, choé nie wszystkich (na
razie ozywienie w inwestycjach nie zostato zarejestrowane),
explicite odniesiono sie do poprawy sentymentu gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw po wyborach. W przypadku inflacji
usuniecie odniesien do spadkéw cen no$nikéw energii i débr
importowanych, a takze zamiana "oczekuje sie wzrostu inflacji”
na ,inflacja wzrosnie”, moga by¢ odebrane jako ewidentne
,Zjastrzebienie” komunikatu i wyraz wiekszej pewnosci co do
wzrostu inflacji.

Pomimo jastrzebich akcentéw, rynki odebraty komunikat jako
lekko gotebi — prawdopodobnie nad egzegezg fragmentéw do-
tyczacych inflacji przewazyt brak wyrazniejszego wskazania na
marzec jako mozliwy termin podwyzki stop procentowych. Jest
to rozumowanie naszym zdaniem btedne, bo zadna z furtek do
dalszych podwyzek nie zostata zamknigta. O terminach kolej-
nych zmian st6p procentowych w dalszym ciggu bedg decydo-
wac dane i dotychczas ujawniona funkcja reakcji FOMC wydaje
sie przypisywac najwieksza wage pozytywnym zaskoczeniom w
danych z rynku pracy. Do kolejnego posiedzenia pozostaty jesz-
cze dwa raporty z rynku pracy, a sze$¢ tygodni to dostatecznie
duzo czasu, by rynek mégt — jesli dojdzie do zaskoczen w dobrg
strong — wyceni¢ prawdopodobienstwo podwyzki stop procento-
wych na wyzsze niz obecnie (30%).
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USA: Bardzo dobre dane ISM 130 65
Koniunktura w sektorze przemystowym przebita oczekiwania i 129 .
urosta w styczniu do poziomu 56 pkt. (konsensus 55,5 pkt.). 120

Wozrost jest szeroko ugruntowany we wszystkich przekrojach 115

koniunktury: zaméwieniach, produkgji, zatrudnieniu. W sposéb 25
spéjny z tym wydtuzajg sie tez czasy dostaw i roénie oszacowa- 110

nie odno$nie spietrzen w realizacji zaméwien. Czarnym koniem 105 50
jest indeks cenowy, ktory osiggnat poziom 69 pkt. bez dalszego

wsparcia cen ropy naftowej (w styczniu odnotowali§my przeciez 100 45
pewne spadki). O ile indeks ten jest bardzo zmienny, o tyle w 95

potaczeniu z zaciesniajacym sie rynkiem pracy oraz gospodarka %0 40

zblizajgca sie do ograniczen podazowych malowaé zaczyna sie

0O O "4 AN NN MM ST N WM Nn YW Y
24 . . B = = T I I B B I B I e B e
spéjna historia wzrostu cen. Z 02 sPEL3FENEL 0L
[CIS; £ 2z = o ag Y vo < 2
70
——1ISM: nowe zamdwienia eksportowe (prawa 0$)
65 ——Dollar Index (Broad), lewa 0$
60
55
50
45
40

sty 10
cze 10
lis 10
kwi 11
wrz 11
lut 12
lip 12
gru 12
maj 13
paz 13
sie 14
sty 15
cze 15
lis 15
kwi 16
wrz 16

<
i
po.
©
£
—]SM: nowe zamowienia

—]SM: produkcja
—]SM: nowe zamowienia eksportowe

Whioski z najnowszego raportu o koniunkturze wydaja sie oczy-
wiste. Po pierwsze, po raz pierwszy lat trzech gospodarka unik-
nefa sezonowego spowolnienia na poczatku roku, wiara w ktére,
obok wiekszego sceptycyzmu co do pro-biznesowej legislacji
Trumpa, wydawaly sie trzymaé oczekiwania na marcowg pod-
wyzke nisko. Po drugie, w kohcu doczekalismy sie pewnej re-
akcji nowych zaméwien eksportowych na mocniejszego dolara
(patrz wykres). Jest ona jednak na tyle nieznaczna wzgledem
ostatnio zmienianej korelacji, ze raczej bylibySmy w stanie wia-
za¢ ten niewielki spadek z ostudzeniem oczekiwan na pozy-
tywne skutki polityki Trumpa, a nie faktyczng reakcjg danych z
gospodarki (pierwsze dane o eksporcie netto w IV kwartale ra-
czej negujg superodpornos¢ ekportu na mocniejszego dolara).
Gdyby jednak nawet pozostawi¢ zaméwienia eksportowe na po-
ziomach sprzed wyboréw prezydenckich, ISM notowatby solidne
poziomy (55+), co sugeruje — zgodnie zreszta ze specyfikg go-
spodarki amerykanskiej — ze liczy sie przede wszystkim popyt
wewnetrzny, a ten mocnym dolarem jest dodatkowo wspierany,
podobnie jak optymizmem po zmianie prezydenta.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD po raz kolejny dowiodt, ze jest zdecydowanie lepszy
od kolejki gorskiej. W pierwszej czesci dnia kurs zblizyt sie do
ostatnich maksiméw lokalnych (1,0808) a nastepnie powoli opa-
dat: po publikacji ADP, a nastgpnie po publikacji ISM (lokalne
minimum 1,0729). Reakcja na komunikat po posiedzeniu Fed
byta podobna jak w ciagu dnia: ostro w gére, ostro w dét, a po-
tem znd6w ostro w gore. Ostatecznie w ciggu dnia w zasadzie
status quo nie zostato zakwestionowane, a po komunikacie Fed
doszto do pewnej realizacji zyskéw z pozycji nastawionych na
momentum w gospodarce. Kolejnym przystankiem beda dane
o NFP (piatek) i wyglada na to, ze rynek pozna je w bardziej
neutralnych nastrojach niz mozna byto sie spodziewaé jeszcze
w potowie srodowej sesji. Tym samym wiec potencjat do zasko-
czen jest nadal symetryczny a kierunek kursu w krétkim terminie
nie jest zdeterminowany.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-..-Zmiana EURUSD

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

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Formacja, ktéra najlepiej opisuje ostatni ruch w gére jest kanat
wzrostowy wykresie dziennym. Notowania znajduja sie aktualnie
w potowie tej formaciji, co nie zacheca do zajmowania pozycji w
zadng ze stron. Wczorajszy spadek notowan w pierwszej czesci
sesji zostat zatrzymany przez MA55 na wykresie 4h, co moze
oznaczaét, ze standardowe formacje ponownie zaczynajg dzia-
ta¢ jako skuteczne wsparcia / opory. Nie widzimy aktualnie oka-
zji do zarobku, wprawdzie trend wzrostowy jest wyrazny, jednak
aktualne poziomy nie sg atrakcyjne, aby gra¢ long. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty umocnit sie wczoraj kolejny raz - wieksza cze$¢ umocnie- Pozycja: Otwieramy po 4,3016 pozycje long z S/L 4,2920 oraz
nia miata przy tym miejsce w sesji nowojorskiej - najpierw po T/P 4,3280.
lepszym od oczekiwan odczycie ISM w przemysle odnowita sie Sroda byta kolejnym dniem spadku kursu EURPLN w ramach
pozytywna korelacja z EURUSD, p6Zniej za$ odebrany nieco go- kanatu na wykresie dziennym. Wczorajsza $wieca zamkneta sie
tebio komunikat Fed przyczynit si¢ do wzrostu apetytu na ryzyko nawet ponizej dolnej granicy kanatu, a notowania jeszcze nie
i umocnienia walut rynkdw wschodzacych. W konsekwencji, dzis wrocity wewnatrz tej formacji. Momentum wzrostowe jest bar-
rano startujemy z poziomu 4,30 za EUR. Obok przejsciowo po- dzo silne, moze wystarczy¢ do przebicia kolejnych wsparé (linia
zytywnej konstelacji czynnikéw globalnych (dobre dane i go- dtugiego trendu wzrostowego oraz minima lokalne). Standardo-
tebi Fed to dobra wiadomos$¢ dla nas, dobre dane i jastrzebi wych sygnatéw korekty (dywergencja) nie ma, jednak ostatni ka-
Fed - niekoniecznie), ztoty zyskuje na generalnie pozytywnym nat spadkowy jest na tyle mocng formacja, ze widzimy sporg
sentymencie wobec polskich aktywoéw, co widoczne jest przede szanse na ruch w goére. Zagramy kontrariansko long, do gornej
wszystkim w przypadku akcji. Dzi§ rynek moze w dalszym ciagu granicy kanatu brakuje ponad 3 figur.

trawi¢ wydarzenia dnia wczorajszego, ale zblizajace sie dane

z amerykanskiego rynku pracy powinny ograniczy¢ zakusy na Wsparcie Opor

wieksze umocnienie ztotego. Zakres wahan na dzi$ to prawdo- 4,3223 4,5064
pOdObnie 4,28-4,32. 4.2949 4.4038
4,2654 4,3606

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR). i
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.3221
2Y 2.04 2.07 1M 1.46 1.66 USD/PLN 4.0071
3Y 217 221 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 4.0465

4Y 237 2.4

5y 257 261 FRA BID ASK

6Y 270 2.74 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0766
7Y 283 2.86 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 121.93
8Y 293 296 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.3007
QY 3.01 3.04 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.9942
10Y 3.10 3.15 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 4.0231
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2,3 4 2,80 - 0,70
0,14
2.2 2,60 0,60
1,9 L 0,12 2,1
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 0,30
0,04 L6 1,80 0,20
1,6 1,5 A
0,02 14 1,60 | - 0,10
1,5 | : : : 0 9x12  12X15 | 15X18 18x21 | 21X24 | 030
24 paz 7lis 21lis 5gru 19gru 2sty 16 sty 30 sty maj 17| sie 17 | paz 17 sty 18 | kwi 18 lip 18 | paz 18 " 3s 17‘ lis 1‘gru 15 gru 29‘gru 12 sty 26 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 - g0 0 57,2 57,11
4 | 70 65 57,1
35 60 60 57,0
3 50 o5 56,9 - 56,83
56,8
2,5 L 4 0 50
P 30 56,7
2
20 4 56,6 56,53
15 I 10 40 - 56,5
1 l 0 35 56,4
0,51 -10 30 9653
0 T T T T T T T T T -20
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 T T 2672
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis16 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 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.



