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. mBank konsensus
Marcin Mazurek
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 0.25
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lut 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.01 250 260 (r) 246
1:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 51.8 51.9 51.0
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 W Europie beda dzi$ publikowane finalne dane o koniunkturze w ustugach. Najwazniejszym
wydarzeniem dnia bedzie jednak publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Nominalny konsensus
opiewa na +168 tys. przyrostu etatéw, zaktada stabilizacje stopy bezrobocia i nieznaczne spowolnienie ptac, ale
publikowane wczesniej dane (ISM w przemysle, ADP, wcigz rekordowo niskie dane o nowych zasitkach) sugeruja
istnienie przestrzeni do zaskoczenia in plus, przynajmniej w przypadku zatrudnienia (wahliwo$¢ ptac oznacza, ze
skala ich odreagowania / spowolnienia w styczniu moze by¢ niedoceniona). Z tego wzgledu faktyczny konsensus
dotyczacy danych o zatrudnieniu przesunat sie zapewne blizej 190 tys. etatébw (aczkolwiek wyceny rynkowe
znajduja sie na poziomach sprzed w/w publikacji). Kazda pozytywna niespodzianka, zwtaszcza w danych o ptacach
i bezrobociu zwigkszy prawdopodobienstwo podwyzki stép proc. w marcu. Pozostate dane (ISM w ustugach,
zamdwienia w przemysle) przejda raczej bez echa.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato w czwartek obligacje OK0419 / PS0422 / WZ1122/ WZ0126 / DS0727 za tacznie 5,0 mid zt przy
popycie 12,5 mid zt.

m MF: Po aukcji z 2 lutego 2017 r. stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto w 2017 roku wynosi ok. 38,8
proc.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta o 14
tys. do 246 tys. z 260 tys. tydzien wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.451 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.477 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.879 -0.046

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt wczoraj nowe maksima lokalne (1,0828
RTRS), po czym w sesji amerykanskiej zaczat spada¢ osigga-
jac 1,0752 (RTRS). Celowo opuscimy w tym momencie narracje
przyczynowo-skutkowg (publikacje danych, etc.), bo EURUSD
porusza sig¢ raczej w rytm wykreséw technicznych i ogélnego
sentymentu. Obraz techniczny powoli jednak przestaje pacyfiko-
wa¢ dolara (poziomy wsparcia na réznych parach walutowych
USDXXX, pierwsze dywergencje), a i wypowiedzi administracji
Trumpa deprecjonujg sie wobec braku kontynuaciji i spéjnosci z
0gding linia polityki nowego prezydenta, ktérg wytykajg liczne
analizy (rozbiezno$¢ EURUSD od kursu odpowiadajgcego dys-
parytetom rzedu kilku procent). Dzi$ czekamy na NFP, ktére ry-
nek przywita — po ostatnich perturbacjach — z pozycjonowaniem
zblizonym bardziej do neutralnego wobec pozioméw ze $rodo-
wego popotudnia (przed Fed). Tym samym powraca mozliwo$é
silnej reakcji na mocne dane, zwtaszcza ze przy poziomach pet-
nego zatrudnienia Fed begdzie bardzo wrazliwy na dane z rynku
pracy dyktujace (badz nie) potrzebe szybkich korekt stép pro-
centowych (marzec wyceniony na 20%,).

Dekompozycja zmian EUR/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: Otwieramy po 1,0749 pozycje long z S/L 1,0720.
Woczoraj kurs EURUSD wykonat znany ruch — najpierw wzrost,
ktéry ustanowit nowe maksimum lokalne a nastepnie korekta
spadkowa na prawie figure. Nie utworzyta sie przy tym dywer-
gencja, ani inny sygnat odwrécenia wzrostu na wykresie. Wy-
glada nato, ze ruch w dét zatrzymat sie na splocie MA30/MAS55 —
$rednie te ostatnio zaczety dziata¢ jako skuteczne opory / wspar-
cia. Biorg pod uwage kanat wzrostowy na wykresie dziennym,
widzimy okazje do zarobku grajac short. Przestrzen do wzrostu
wynosi co najmniej pottorej figury. Otwieramy pozycje long, zle-
cenie S/L ustawiamy ponizej wspomnianego splotu $rednich.

Wsparcie Opor

1,0553 1,1300
1,0341 1,1035
1,0000 1,0874
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy — po raz kolejny okazato sie, ze w krot-
kim okresie dla EURPLN sprawdzajg sie najbardziej trywialne
strategie. Spadek EURPLN do 4,30 zainicjowat kupowanie euro
po atrakcyjnych (,0kragtych”) poziomach, co wywindowato kurs
do 4,32. Podtrzymujemy naszg opinig, ze sentyment wobec pol-
skich aktywow wyraznie sie poprawit w ostatnich tygodniach
(weczoraj w centrum uwagi znajdowat sie rynek obligacji, gdzie
spadki rentownosci byty solidne). Tym niemniej, dzisiaj czynni-
kiem kluczowym dla rynkéw beda dane z amerykanskiego rynku
pracy - niewielkie odchylenia od konsensusu w jedna i drugg
strone powinny by¢ korzystne dla notowan ztotego, duze niespo-
dzianki bedg go raczej ostabia¢ (z jednej strony, wzrost awersiji
do ryzyka i odwijanie zaktaddéw opierajgcych si¢ na oczekiwa-
niach szybkiego wzrostu w USA, z drugiej obawy o szybsze za-
ciesnienie polityki pienieznej).

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

Pozycja: Long otwarty po 4,3016 z S/L 4,2920 oraz T/P 4,3300.
Korekta wzrostowa na kursie EURPLN siegneta wczoraj 4,32. W
zasadzie caty wzrost wykonat sie w jednym ruchu w drugiej cze-
$ci sesji. Wprawdzie najblizsze opory znajdujg sie ponad pét fi-
gury powyzej aktualnych notowan, to momentum wzrostowe na
razie ostabto. Potencjat do korekty po sporym spadku (od po-
czatku grudnia) jest spora, do gérnej granicy kanatu na wykresie
dziennym brakuje jeszcze ponad dwéch figur. Liczymy, ze im-
puls po nieudanym ataku na 4,30 wystarczy do przebicia MA30,
ustawiamy zlecenie T/P ponizej kolejnego oporu — MA55.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.3084
2Y 2.03 2.06 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.9835
3Y 217 221 3M 1.53 2.03 CHF/PLN 4.0307

4Y 237 2.4

5y 257 261 FRA BID ASK

6Y 270 2.74 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0756
7Y 280 2.83 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 121.33
8Y 289 292 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.3157
QY 298 3.01 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 4.0099
10Y 3.06 3.11 9x12 1.86 1.91 CHF/PLN 4.0405
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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
4 ' 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
25paz 8lis 22lis 6gru 20gru 3 sty 17 sty 31 sty maj 17| sie17 | paz 17 sty 18  kwi 18 lip 18 | paz 18 " als 1é|is Z‘gru 16 gru 30‘gru 13 sty 27 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
70 4 57,5 =
45 i
’ 57,37
4 65 57,4
35 o~ 57,3
3 55 - 572 57,11
57,1
2,5 50
57,0
2
45 56,9 - 56,84
1,5 40 - 56,8 -
19 35 56,7
0,5 30 56,6
0 T T T T T T T T T -20
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 T T 26;5
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.



