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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

06.02.2017 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

07.02.2017 WTOREK

Kraj

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.4 0.4
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) gru -45.0 -45.2
POL Decyzja RPP (%) 08.02 1.50 1.50 1.50

09.02.2017 CZWARTEK

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.02 246
9:00 CZE Inflacja CPI r/r (%) sty 2.1 2.0
15:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (p.) wstepny lut 97.8 98.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska W s$rode decyzje na temat stép procentowych podejmie Rada Polityki Pienigzne;.
Spodziewamy sie utrzymania stopy referencyjnej na poziomie 1,50%. Czlonkowie Rady z pewnos$cig odniosg sie
do dynamicznie rosnacej inflacji CPI, nie beda jeszcze mieli okazji skomentowaé odczytu za styczen (spodziewamy
sie wskaznika na poziomie 1,7%). Wczes$niejsze wypowiedzi wskazujg jednak na to, ze Rada, tak jak wczesniej
przetrzymata okres deflacji, tak teraz przetrzyma okres wyzszej inflacji, wyrazajac tym samym zgode na ujemne
stopy realne. Ocena wzrostu gospodarczego wedtug Rady powinna by¢ optymistyczna — czlonkowie z pewnoscig
zwrdcg uwage, ze dotek miat miejsce w trzecim kwartale 2016, a w najblizszych okresach dynamika PKB powinna
przekroczy¢ 3%. Wszystko to wskazuje na to, ze stopy pozostang na niezmienionym poziomie przez co najmniej
rok, jednak przy kontynuacji pozytywnych zaskoczen w danych z polskiej gospodarki rynek moze zacza¢ wyceniaé
podwyzki.

Gospodarka globalna Spokojny tydzien. W Europie uptynie on pod znakiem publikacji danych o produkcji
przemystowej za grudzien (wtorek — Niemcy, pigtek — Francja). Warto takze wspomnie¢ o danych na temat inflacji
w Czechach w styczniu (publikowane w piatek), jak zwykle pozwolg one na nadanie ostatnich szliféw prognozom
inflacji w Polsce. Za Oceanem, poza cotygodniowymi publikacjami (dane o bezrobociu) poznamy informacje o
bilansie handlowym w grudniu (wtorek) oraz wstepny odczyt indeksu koniunktury Uniwersytetu Michigan (pigtek) —
ten ostatni bedzie najwczes$niejszym probierzem nastrojéw w gospodarce amerykanskiej w lutym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 4,0 proc. rdr, po wzro$cie o 7,8 proc. rdr w listopadzie. W
ujeciu miesiecznym sprzedaz spadta o 1,7 proc.

m MF: Po aukcji 2 lutego Resort ma sfinansowane ok 38,8 proc. potrzeb pozyczkowych na’17.

m MF zaoferuje na przetargu w poniedziatek, 6 lutego bony 29T za 1,0-2,0 mld zt.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w styczniu wzrosta o 227 tys. wobec 157 tys. przed mie-
sigcem po korekcie. Stopa bezrobocia wyniosta 4,8 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.441 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.472 -0.037

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.828 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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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: Niska dynamika ptac oddala perspek-
tywe kolejnej podwyzki stop procentowych

Wg opublikowanych w miniony pigtek danych, w styczniu w
amerykanskiej gospodarce przybylo 227 tys. miejsc pracy
(+237 tys. w samym sektorze prywatnym), istotnie powyzej
opiewajgcego na ok. +180 tys. etatdbw konsensusu. Pozy-
tywne okazaly sie by¢ réwniez rewizje poprzednich odczytow
(wlgcznie z efektami corocznej rewizji wag statystycznych).
Szybki przeglad rozbicia sektorowego wskazuje, ze wzrosty
zatrudnienia w styczniu zanotowano w wigkszosci sektoréw, od
gornictwa, przez przetworstwo przemystowe, a skonczywszy na
ustugach, w tym wyprzedzajgcych reszte statystyk rynku pracy
ustugach wspierajacych.

O ile jednak zatrudnienie wzrosto mocniej od oczekiwan, o tyle
styczen byt réwniez miesigcem zaskakujgcego wzrostu stopy
bezrobocia (o0, 0,1 pkt. proc., do 4,8%) i stabilizacji lub wzro-
stu szerszych miar niewykorzystania zasobdéw pracy, od U-6,
poprzez liczbe 0séb pracujacych z przymusu w niepetnym wy-
miarze, po strukture zasobu bezrobotnych. Tym niemniegj, sam
wzrost bezrobocia nie powinien by¢ odczytywany jako nega-
tywny sygnat. Tak, jak miato to miejsce juz wielokrotnie, zbiegt
sie w czasie ze wzrostem wskaznika aktywno$ci zawodowe;j (z
62,7 do 62,9 — dane jednak nie sg bezposrednio poréwnywalne
z uwagi na zmiane wag), to za$ jest efektem nieustajgcej fali na-
ptywéw os6b uprzednio biernych zawodowo, w tym wczesniej
zdezaktywowanych (patrz wykres ponizej). W efekcie, teza o
ukrytym zasobie sity roboczej (ktdra pojawita sie, jak pamigtamy,
na poczatku 2015 r.) w dalszym ciaggu obowigzuje.
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—|Ludzie wchodzacy na rynek pracy i znajdujacy
zatrudnienie jako % sity roboczej

Najwiekszg niespodzianka okazato si¢ jednak zachowanie ptac
— rewizje poprzedniego miesigca w dot i wzrost przecietnego
wynagrodzenia o zaledwie 0,1% w styczniu przyniosty do$¢ wy-
razne wyhamowanie rocznej dynamiki ptac (patrz wykres poni-
zej), przypominajac uczestnikom, ze trend wzrostowy w danych
0 wynagrodzeniach nigdy nie jest jednostajny. Czesciowo jest
to zapewne efekt odreagowania po bardzo silnym grudniu, ale
skala rozczarowania byta dostateczna, by wywota¢ silng prze-
cene na rynkach. Rentownos$ci amerykanskich obligaciji skarbo-
wych spadty o 5-6 pkt. proc. wzdtuz catej krzywej, dolar ostabit
sie 0 ponad 0,5%. Brak pozytywnych niespodzianek w obsza-
rach bezposrednio istotnych z punktu widzenia Fed (ptace i bez-
robocie jako miary zacies$nienia rynku pracy i przestanki przy-
sztej inflacji) oznacza, ze zniknat jedyny powod do podwyzki
stop procentowych juz na marcowym posiedzeniu. Kolejny ra-
port z rynku pracy moze to oczywiscie skorygowaé, ale w chwili

mBank.pl

obecnej rynek nie widzi powodéw, aby Fed miat sie z zacie$nie-
niem spieszy¢ (nie widzg go takze, co wazniejsze cztonkowie
FOMC).
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EURUSD fundamentalnie

Po gorszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku
pracy dolar sig ostabit o ok. 1%. Powody takiej reakcji sg oczywi-
ste - niska dynamika ptac i kontynuacja powrotéw na rynek pracy
Swiadczg o wiekszej skali niewykorzystania zasobdw pracy niz
pierwotnie sgdzono, co w oczach Fed jest negatywne dla infla-
cji i warunkuje nizszg $ciezke stép procentowych. Tym niemniej,
warto pamieta¢, ze wynagrodzenia sg do$¢ wahliwg kategorig
danych, a momentum w gospodarce USA jest niezmiennie bar-
dzo wysokie. W takich warunkach oczekiwania moga réwnie do-
brze wréci¢ do wczesniejszej rownowagi. Ponadto, dominujgca
w ostatnich dniach narracja (polityka i retoryka nowego prezy-
denta jest negatywna dla dolara) jest naszym zdaniem btedna
(fundamenty sg w dalszym ciggu pozytywne dla USD). Nowy ty-
dzien jest praktycznie pozbawiony wydarzen, ale nie oznacza
to, ze inwestorzy sobie o w/w czynnika nie przypomng - z tego
wzgledu warto oczekiwaé mocniejszego dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0% |
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-01-19  2017-01-24 2017-01-27 2017-02-01
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: Ztapane zlecenie S/L po 1,0720 na pozycji long po
1,0749 (29 tickow straty).

Kolejny dzien sporych wahan na kursie EURUSD — wybicie po-
nizej splotu MA30 / MA55 na wykresie 4h okazato sig nietrwate,
jednak wystarczyto zebySmy ztapali zlecenie S/L na pozyciji long.
W szerszym ujeciu niewiele sie zmienito. notowania wcigz poru-
szajg sie w gore, jednak ruch jest bardzo nieregularny. Brak so-
lidnych wsparé wymaga ustawienia szerokiego zlecenia S/L. Pa-
trzac jednak na potencjalng przestrzen do wzrostu, granie long
po aktualnych poziomach nie jest atrakcyjne. Pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w pigtek podgzat za EURUSD - ostabienie dolara po da-
nych z amerykanskiego rynku pracy wywindowato do géry row-
niez EURPLN (z okolic 4,29 do 4,31). W p6zniejszych godzi-
nach EURPLN tagodnie opadat w $lad za EURUSD. Jakkolwiek
0go6lny sentyment do polskich aktywéw poprawit sie na poczatku
roku, czego efekty widzimy w ich wycenach, o tyle krétkotermi-
nowe ruchy EURPLN sg w wigkszosci elementem wigkszych,
koszykowych zmian, a PLN nie zyje wiasnym zyciem. W nowym
tygodniu bedzie podobnie - poza posiedzeniem RPP nie ma zad-
nych wydarzen krajowych o znaczeniu dla rynkéw, a kalendarz
dla gospodarki globalnej jest pusty. Ztoty powinien oscylowaé
wokét 4,30 przez caly tydzien.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2920 na pozycji long po
4,3016 (104 ticki straty).

Otwieramy po 4,3036 pozycje long z S/L 4,2870 oraz T/P
4,3280.

Korekta wzrostowa na kursie EURPLN zakonczyta sie jeszcze
przed MA30. Spadek w pierwszej czesci dnia w pigtek ustano-
wit nowe minimum lokalne, przez co ziapali$my zlecenie S/L.
Ruch w dét ostatecznie zatrzymat sie na linii ditugiego trendu
wzrostowego na wykresie dziennym, a notowania powrdécity we-
wnatrz kanatu spadkowego (wspomniany trend oraz dolna gra-
nica kanatu powinny dziata¢ jako skuteczne wsparcia). Odbicie
w gore utworzyto dywergencje na wykresie 4h, ktéra powinna
teraz wspierac kolejng korekte wzrostowa. Przestrzen do wzrost
w ramach kanatu jest wystarczajgco atrakcyjna (prawie 3 figury
do MA55 na wykresie 4h). Decydujemy sie na ponowne otwar-
cie pozycji long, tym razem przy silniejszych impulsach wzrosto-
wych.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.2985
2Y 2.02 2.06 1M 1.54 1.74 USD/PLN 4.0014
3Y 219 222 3M 1.79 1.99 CHF/PLN 4.0192

4Y 240 244

5y 258 261 FRA BID ASK

6Y 2.71 2.74 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0780
7Y 276 2.80 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 121.08
8Y 286 2.90 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.2968
)4 294 298 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 3.9906
10Y 3.02 3.06 9x12 1.85 1.91 CHF/PLN 4.0187
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,80 4 0,70
0,14
e 2,60 0,60
1,9 L 0,12 21
5 | 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 qr 0,30
0,04 L6 1,80 0,20
1,6 1,5
002 ., 1,60 - - 0,10
1,5 | : : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21  21X24 {40 -
26 paz 9lis 23lis 7gru 21 gru 4sty 18sty 1 lut maj 17| sie17 | lis17  lut18 maj 18 lip 18 | paz 18 " 70s 21 lis S‘gru 19‘gru 2 sty lé‘sty 30‘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
- a0 797 57,7 - 57,64
65 57,6
3,5 | 57,5
3 0 57,4 57,35
25 ] 551 57,3
50 57,2
2
45 57,1 57,01
L5 57,0 ¥
40
1 56,9 -
35
0,5 56,8
30 56,7
0 | - | : | ! - | : -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . . 56,6
mAsset Swap (bps) e o 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 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.



