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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.02.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL CPI t/r (%) sty 1.7 1.6 0.8 1.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -829 -700 -188 (r) -533
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 14500 14205 15953 (r) 14615
14:00 POL Import (min EUR) gru 15000 14425 15802 (r) 14766
2 30 CHN CPlt/r (%) sty 2.4 25
2:30 CHN PPI r/r (%) sty 6.6 5.5 6.9
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q4 0.5 0.1(r) 0.4
9:00 HUN CPlt/r (%) sty 2.2 1.8 2.3
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 2.0 2.2 1.6
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 2.3 1.9 1.7
10:00 POL PKB r/r flash (%) Q4 2.6 25 25 2.7
10:30 GBR CPI r/r (%) sty 1.9 1.6 1.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -1.5 1.5 -1.6
14:00 POL M3 r/r (%) sty 9.0 9 3 9 6 8 5
14:30 USA PPI r/r (%) sty

10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lut 7.0 6.5

14:30 USA CPlt/r (%) sty 24 21

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0 1 0 6

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty

14 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sty 4.8 4.0 2.7

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 3.4 2.9 3.1

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sty 1230 1226

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1230 1228 ()

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.02 234

14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) lut 17.5 23.6

14 OO POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 8.2 7.7 2.3

14:00 POL PPl r/r (%) sty 4.0 3.6 3.0

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 12.5 7.8 6.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna Dane z brytyjskiego rynku pracy powinny pokaza¢ dobrg forme tamtejszej gospodarki. W
Stanach Zjednoczonych zobaczymy trzy kluczowe publikacje: inflacje CPI, sprzedaz detaliczng i produkcje prze-
mystowg. Ta pierwsza osiggnie najprawdopodobniej nowe lokalne maksimum dzieki wyzszym cenom paliw (warto
zwraca¢ uwage na inflacje bazowa - oczekiwania sa na stabilizacje). Sprzedaz detaliczna znalazta sie za to naj-
prawdopodobniej na granicy stagnacji z uwagi na spadek sprzedazy samochodéw w styczniu (stad uczestnicy rynku
beda obserwowac sprzedaz po wytaczeniu samochodéw). Stagnacja stata sie rowniez udziatem produkcji przemy-
stowej - nie dotyczy to jednak przetwérstwa, ktére powinno zanotowac skromny wzrost w ujeciu miesiecznym. Dane
o koniunkturze (wskaznik Empire State) powinny pokazaé stabilizacje nastrojéw przedsigbiorstw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2016 r. wzrést o 2,7 proc. rdr oraz wzrést o 1,7 proc. kdk wobec
(skorygowanego) wzrostu w |l kw. na poziomie 0,4 proc. (odczyt flash).

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w styczniu 2017 roku spadta o 1,3 proc. mdm, a rdr wzrosta o 8,5 proc.

m MF na czwartkowym przetargu zaoferuje papiery OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 i WS0447 za 4-7
mld zt. Statokuponowe obligacje 30-letnie beda oferowane po raz pierwszy.

Decyzja RPP (08.03.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.360 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.479 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.886 0.016

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB jednak przyspieszyt w IV kwartale. Go-
spodarka wchodzi w nowy rok z solidnym
impetem.

Zgodnie z szybkim szacunkiem PKB, polska gospodarka
wzrosta w IV kwartale o 2,7% r/r, co jest spdjne ze znanym
od dwoch tygodni szacunkiem rocznym (blizej gérnej granicy
przedziatu sugerowanego przez dane roczne). Wigksze wraze-
nie robi momentum tego wzrostu — po wytaczeniu czynnikéw
kalendarzowych i sezonowych wzrost wyniést 1,7% kw/kw,
byt najszybszy od 9 lat i pod tym wzgledem zdecydowanie
przebit oczekiwania, ktére mozna byto formutowa¢ na podsta-
wie danych miesiecznych (odbicie produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej).
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Na podstawie danych rocznych mamy catkiem precyzyjne
szacunki struktury wzrostu w IV kwartale, przypomnijmy je
zatem. Po pierwsze, odbicie w inwestycjach byto tylko nie-
znaczne (-5,5% w IV kwartale wobec -7,7% w poprzednim).
Mizerne odbicie w inwestycjach wynika z tego, ze w zasadzie
z kategorii inwestycyjnych wyniki poprawita tylko i wytacznie
produkcja budowlano-montazowa. Inwestycje w maszyny i
urzadzenia pozostaty w kontekécie dynamicznym bez zmian w
ujeciu rocznym (to dos¢ dobrze pasuje do catej uktadanki PKB,
gdyz inwestycje w podziale na dobra mozna przeliczy¢ tylko i
wytgcznie na bazie produkcji faktycznie sprzedanej). Po drugie,
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 konsumpciji. Po trzecie, konsumpcja publiczna
spowolnita w IV kwartale za wzgledu na baze statystyczna,
ale nie zrealizowat sie czarny scenariusz z ujemnym odczytem
— nasza oryginalna prognoza (+1,0% r/r) okazata si¢ bliska
odczytowi wyliczonemu z danych rocznych, czyli +1,2%. Po
czwarte, eksport netto dodat niewielki plusik w IV kwartale (w
catym roku zero), za$ sitag napedowa wzrostu PKB byty zmiany
zapasoéw, ktérych kontrybucja mogta przekroczyé 1 pkt. proc. w
IV kwartale. Wyglada na to, ze firmy poprawity wyniki produkcji
w |V kwartale, ale jeszcze nie zdotaly tej produkciji sprzedac.
Nie jest to jednoznacznie zty prognostyk, gdyz moze $wiadczy¢
0 poprawie nastrojow w gospodarce, ktére w $wietle badan
NBP powinny przektadac sig juz na sprzedaz.

T kw./12 MTkw./12 T kw./13 IITkw./13 T kw./14 1lTkw./14 T kw./15 IITkw./15 Tkw./16 IIIkw./16

s Inwestycje s Eksport netto mmmm Konsumpcja 1Zapasy =—e==PKB r/r (%)

Prawdopodobna nietypowa kompozycja wzrostu nie zmienia ge-
neralnie pozytywnego obrazu gospodarki pod koniec roku — do-
tek zostat osiggniety jeszcze w Il kwartale, a proces przyspie-
szania dopiero sie rozpoczat. Juz w | kwartale wzrost powinien
przebi¢ 3% i zblizy¢ sie do 4% na przetomie 2017 i 2018. Na
dane i nieznaczng pozytywng niespodzianke (oczekiwania tuz
przed publikacjg, przypomnijmy, wynosity 2,6%) zareagowat je-
dynie rynek FX. Dane (a zwlaszcza oddziatujgca na wyobraznie
statystyka kw/kw) trafiajg jednak na podatny grunt — rynek za-
czyna sie juz oswajaé z wizja inflacji w celu w perspektywie paru
miesiecy, ale miejsce do dostosowania oczekiwan jest jeszcze
znaczace. Podtrzymujemy opinie, ze obecny uktad czynnikéw
— dynamiczny wzrost inflacji, przyspieszajaca gospodarka i go-
tebia RPP to naszym zdaniem w $rednim terminie recepta na
wystromienie krzywej dochodowosci.
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EURUSD fundamentalnie

Rynek pozostawat stabilny az do wystapienia J.Yellen. Zostato
one odebrane jako jastrzebie — EURUSD spadt o ok. 80 centéw,
rentownosci 10-letnich obligacji w USA wzrosty o ok. 7 pb — z
uwagi na wzmianki o zacie$nieniu polityki pienieznej na najbliz-
szych posiedzeniach i ryzykach zwlekania zbyt dtugo z podwyz-
kami. Tym niemniej, naszym zdaniem wystagpienie to nie przy-
niosto zadnych nowych informacji (tezy te juz padaty, chociazby
na ostatniej konferencji Yellen po posiedzeniu FOMC), a reakcja
rynkowa wynikata bardziej z krétkoterminowego pozycjonowania
niz z przetrawienia istotnej zmiany w funkcji reakcji Fed. Decy-
zje Fed bedg zaleze¢ od danych i status quo (3 podwyzki w tym
roku, pierwsza nie w marcu) pozostaje niezagrozony. Dzi§ moze
on zosta¢ potwierdzony danymi o inflacji, sprzedazy detalicznej
lub produkcji przemystowej - potencjalnie najwieksza przestrzen
do zaskoczen i wptywu na rynek oferuja dane o inflacji (efekty
wysokiej bazy w ustugach medycznych, widziane juz we wczo-
rajszych danych PPI).

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0% |
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mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-..-Zmiana EURUSD
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—7Zmiana netto

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

Pozycja: Short po 1,0630 z S/L 1,0650.

Kurs EURUSD kontynuuje spadki, wczoraj przetamany zostat
wazny op6r — MA55 na wykresie dziennym. Na wykresie 4h za-
rysowat sie kanat spadkowy, jednak jest on stosunkowo nieregu-
larny, dlatego nie bedziemy ustawiali zleceh S/L ani T/P na pod-
stawie jego granic. Trend spadkowy jest ewidentny, a przestrzen
do spadku potencjalnie spora — moga jg jednak ogranicza¢ Fibo
61,8% oraz dawne minimum lokalne (okolice 1,0520). Uwazamy,
ze momentum spadkowe powinno by¢ wystarczajgce do przebi-
cia wspomnianych wspar¢. Pozostawiamy pozycje short, ktéra
aktualnie jest na plusie (okofo pét figury). Gramy wcigz bez zle-
cenia T/P, przesuwamy lekko S/L w doét.

Wsparcie Opor

1,0553 1,1300
1,0341 1,1035
1,0000 1,0831
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EURPLN fundamentalnie

Solidne umocnienie ztotego - o ponad 2 grosze - po danych o
PKB (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) nie
byto catkiem trwate. W godzinach popotudniowych jastrzebia re-
akcja na wystgpienie J.Yellen w Kongresie przyniosta wzrosty
EURPLN (obserwowana wczesniej w tygodniu korelacja z EU-
RUSD odwrdcita sie) i niewielka wyprzedaz na rynku krajowych
SPW. Tym niemniej, ztoty ostatecznie zakonczyt dzien na nie-
wielkim plusie. Stabilizacja ztotego w przedziale 4,29-4,32 za
EUR jest wynikiem tego, ze wigkszo$¢ czynnikéw oddziatuja-
cych na polska walutg w poprzednich tygodniach wyczerpata
sie. Z tego stanu réwnowagi moze EURPLN wyrwac¢ albo zmiana
percepcji czynnikow krajowych (wydaje sie, ze obecnie jest ona
niska), albo zmiana sentymentu wobec rynkéw wschodzgcych i
zakonczenie réznicowania, na ktérym polskie aktywa zdecydo-
wanie zyskujg. Na razie zadne z powyzszych nie ma miejsca,
stad EURPLN powinien pozostawa¢ w do$¢ waskim zakresie
wahan.

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

Pozycja: Long po 4,3040, S/L 4,2690, T/P 4,38.

Woczoraj kurs EURPLN oscylowat wokot splotu MA55 oraz MA30
na wykresie 4h. Odchylenia od tego poziomu stopniowo wy-
gasaly, w ostatnich godzinach zmiennos¢ intraday jest bardzo
mata. W szerszym ujeciu sytuacja niewiele sie zmienita, wcigz
przewazajg sygnaty wzrostowe. Teraz najwazniejszym oporem
jest gérna granica kanatu spadkowego na wykresie dziennym
(okolice 4,33). Jej pokonanie otwiera sporg przestrzen do wzro-
stu. Pozostajemy long, nie zmieniamy parametréw pozycji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.81 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3025
2Y 2.02 2.05 1M 1.48 1.88 USD/PLN 4.0525
3Y 219 222 3M 1.78 2.13 CHF/PLN 4.0340

4Y 240 244

5y 258 261 FRA BID ASK

6Y 271 274 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0574
7Y 280 2.84 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 120.81
8Y 289 2983 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.3017
QY 2.97 3.00 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 4.0685
10Y 3.04 3.08 9x12 1.86 1.90 CHF/PLN 4.0422
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 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 ir 0,30
0,04 L6 1,80 0,20
1,6 1,5 A
0,02 14 1,60 - - 0,10
1,5 | : : : 1o 6 6x9 | ox12  12XI5 | 15X1§ 18X21 21X24 | 030
7lis 21lis 5gru 19gru 2sty 16sty 30sty 13 lut maj 17 | sie17 | lis 17  lut 18 | maj 18 sie 18 T I\"s‘ o ‘ﬁ‘gr‘u‘ o ‘25‘gru”“ ‘i‘ssty‘ o ‘2|Lt‘ - !
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 56,4 -
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56,1 -
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark paz 15 gru 15 lut16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut17 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.



