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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

13.02.2017 PONIEDZIALEK

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 (1) 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 18.7
14:30 USA CPlt/r (%) sty 2.4 21 25
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0 1 1 0 0.4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty -0.3
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.) 11.02 245 234

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

14:00 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 polska Dzisiaj zostang opublikowane dane z rynku pracy. W przypadku zatrudnienia kluczowe jest
okreslenie efektéw zmiany populacji przedsigbiorstw 9+. Uwazamy, ze bedg one pozytywne i, z uwagi na zmiany
w strukturze form zatrudnienia (przejscie z uméw cywilnoprawnych na umowy o prace), nawet wigksze niz rok
wczesniej - stad przyspieszenie r/r. Dane o wynagrodzeniach pozostang pod wptywem efektéw kalendarzowych
(réznica dni roboczych skacze z -1 do +2 r/r), duzej podwyzki ptacy min. (jej wptyw na dynamike r/r to co najmniej
0,2 p.proc.) i odreagowania po stabym grudniu - w konsekwencji, spodziewamy sie przyspieszenia do 4,8% r/r.
Gospodarka globalna Za Oceanem zostanie opublikowana kolejna partia danych, nie beda one jednak tak istotne
dla uczestnikéw rynkéw jak wczorajsze. Poza standardowymi danymi o bezrobociu (spodziewane jest, ze liczba
nowo zarejestrowanych bezrobotnych pozostanie ponizej poziomu 250 tys.) opublikowana zostanie pierwsza tran-
sza danych z rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy doméw i pozwolenia na budowe). Obrazu amerykanskiej
gospodarki zostanie dopetni przez kolejny regionalny wskaznik koniunktury, tym razem z regionu Filadelfii. W Euro-
pie brak istotnej publikacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: Nie mozna catkowicie wykluczy¢ podwyzki stop proc. jeszcze w 2017,

m GUS: Nadwyzka w handlu zagranicznym w okresie styczen-grudzier 2016 r. wyniosta 4 760,0 min euro.

m Morawiecki: Zastapienie WIBOR-u stopg referencyjna NBP jest jednym z rozwazanych wariantow. Mogtoby sig to
wigzac z wyzszymi optatami dla kredytobiorcow w warunkach wyzszej inflacji i stop procentowych.

m USA: Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 0,4 proc. w ujeciu miesigc do miesigca, analitycy spodziewali si¢
wzrostu 0 0,1 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.373 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.499 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja zaskakuje in plus

W styczniu inflacja w Stanach Zjednoczonych wzrosta z 2,1 do
2,5% (konsensus: 2,4%). Gtéwna przyczyng przyspieszenia w
cenach konsumenckich byt szybszy wzrost cen no$nikéw energii
(z +8,8% do +20% r/r, praktycznie w catoSci efekt niskiej bazy z
poprzedniego roku) i tutaj nie ma zaskoczenia — praktycznie w
kazdym kraju, w ktérym ceny paliw sg ustalane rynkowo, inflacja
zachowuje sige na przetomie 2016 i 2017 tak samo.

Zanualizowane momentum inflacji CPI w
USA
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Niespodziankg za to okazato sie zachowanie inflacji bazowej,
ktéra wzrosta z 2,2 do 2,3% zamiast delikatnie spada¢ — tym
samym przezwycigzone zostaty niekorzystne efekty bazowe w
ustugach medycznych. Doktadniejsza analiza poszczegdlnych
kategorii wchodzacych w sktad inflacji bazowej wskazuje, ze za
jej zaskakujacy wzrost — 0,31% m/m to najwigksza miesigczna
dynamika od marca 2006 r. (sic!) — to przede wszystkim efekt
solidnych przyrostow cen odziezy i nowych samochoddw.
Ltacznie te dwie kategorie odpowiadajg za 7% koszyka amery-
kanskiego konsumenta, a ich dos¢ duza zmienno$¢ z miesigca
na miesigc sprawia, ze nie mozna mie¢ pewno$ci, ze nie
dojdzie do odwro6cenia tych wzrostéw w kolejnym miesigcu.
Tym niemniej, w pozostatych obszarach inflacji bazowej (poza
wspomnianymi ustugami medycznymi) nie wida¢ ani stabosci,
ani efektéw ostatniej fali umocnienia dolara.

Odczyt inflacji zbiegt sie z danymi dotyczgcymi koniunktury
(mocny wzrost indeksu Empire State) i aktywno$ci gospodar-
czej (bardzo dobre dane o sprzedazy detalicznej i tylko pozornie
staba produkcja przemystowa). Skumulowany efekt wczoraj-
szych publikacji to wzrost rentownosci obligacji na dtugim koncu
0 ok. 4 pb i umocnienie dolara o ok. 0,5% (nie byto jednak
trwate). Prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych na
marcowym posiedzeniu Fed wzrosto o prawie 10 pkt. proc.
(do 44%). Nie ulega watpliwosci, ze amerykanska gospodarka
weszta w nowy rok i rozpedzona, i z solidng inflacjg. Warto
jednak zauwazy¢, ze wzrost tej ostatniej sprowadzit dynamike
ptac realnych w USA praktycznie do zera i stanowi ryzyko dla
konsumpciji prywatnej. Podirzymanie konsumpcji na poziomach
obserwowanych w ostatnich kwartatach bedzie uwarunkowane
kombinacjg trzech czynnikéw: (1) spadkiem inflacji w 1l potowie
roku (odwr6cenie baz statystycznych); (2) wiekszg presja pta-
cowa; (3) redukcjg oszczednosci. W krétkim okresie dominowac
bedzie zapewne ten ostatni czynnik, wygtadzajgcy konsumpcje.
Te watpliwosci nie powinny jednak przystonié¢ faktu, ze zagramy
podwyzke stop procentowych na marcowym posiedzeniu.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadat wczoraj monotonicznie do momentu publikaciji
inflacji CPl w USA (wyzszej, praktycznie w kazdym przekroju —
patrz sekcja analiz). Kolejne minuty handlu przyniosty juz tylko
niewielka kontynuacje spadkéw i wreszcie przesilenie, ktére do-
prowadzito notowania na powrét powyzej 1,06 psujac dodatkowo
sytuacje techniczng na EURUSD. Trudno stwierdzi¢, co spowo-
dowato korekte (wydarzyta sie takze na obligacjach, ale wydaje
sie ze to raczej efekt sity gietdy, ktora kidci sie z korektg na dola-
rze), bo mechanizm oparty na oczekiwaniach braku reakcji Fed
na wyzszg inflacje mozna catkowicie wykluczy¢ (w przeciwien-
stwie do reakcji ECB, ktéra powoduje stabo$¢ euro przez ka-
nat stép realnych po wyzszych odczytach inflacyjnych). Naszym
zdaniem wszelkie znaki wskazuja, ze gospodarka amerykanska
nie traci impetu i podwyzka w marcu bedzie grana przez uczest-
nikéw rynku. Tym samym chyba warto wykorzysta¢ korekte do
odbudowania pozycji na umocnienie dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
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EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,0630 z S/L 1,0670 oraz T/P 1,0525.
Wszystko wyglada na to, ze spadek kursu EURUSD ostatecz-
nie zatrzymat sie na poziomie Fibo 61,8%. Impuls wzrostowy po
odbiciu od tego poziomu wystarczyt do wybicia z kanatu spad-
kowego, przez co zysk z naszej pozycji short zmalat o 80%.
Ruch w gére powinien by¢ jednak ograniczony przez splot opo-
row w okolicy 1,0650 (dtugie $rednie + Fibo 38,2% na 4h), a pa-
trzac w szerszej perspektywie (na wykresie dziennym) jest spora
szansa, ze MA55 zachowa sie jako opér. Pozostajemy short, jed-
nak przesuwamy zlecenie S/L oraz dodajemy T/P, figurowy zysk
jest wcigz w zasiggu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy. Nie widzimy w krajowej walucie na razie
zadnych oznak zmian wyceny komponentu stricte krajowego.
EURPLN nasladuje ruchy na EURUSD z dodatnig korelacja.
Dzi§ poznamy dane z rynku pracy (zatrudnienie, ptace), ktére z
racji swojej styczniowej specyfiki (zatrudnienie to gra na zmiane
probki GUS, wynagrodzenia zawsze moga zosta¢ zaburzone
przez wyptaty premii i wyczyta¢ tego z pierwszej publikacji sie
nie da) nie sg uznawane za istotne dla oczekiwan na polityke
pieniezna. Trzymajac sie tematu stop procentowych warto zwré-
ci¢ uwage na wypowiedzi Zubelewicza z RPP. Cho¢ zapewne
nikt nie przywigzuje obecnie duzej wagi do komentarzy poszcze-
g6lnych cztonkéw tego gremium (obowigzujacy kanon wypowie-
dzi ksztattuje sie w kierownictwie NBP), moze by¢ to sygnat pew-
nej zmiany nastawienia Rady, ktéra — jak pamigtamy — weszta
juz kilka miesiecy temu w buty podwyzek w 2017 roku, a po-
tem sie z niego wycofata po lepszych danych i wyzszej inflacji.
To moze wspiera¢ ztotego przyduszonego niskimi stopami real-
nymi.

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 4,3700.

Woczoraj zakonczyta sie konsolidacja kursu wokét splotu
MAS30/MA55 na wykresie 4h. Notowania przy drugiej probie wy-
bity sie w gére, jednak ruch na razie wynosi okoto figury. W
okolicy 4,3200/50 znajduje sie gérna granica ostatniego range,
ktora ostatnio dziata jako opdr. Poziom ten zaczyna zbiegac sie
z gbrng granica kanatu spadkowego na wykresie dziennym. Pa-
trzac w szerszej perspektywie sygnaly wzrostowe powinny wy-
starczy¢ do pokonania wspomnianych oporéw. Widzimy sporg
przestrzeh do wzrostu, pozostawiamy strategiczng pozycje long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3025
2Y 2.04 2.07 1M 1.55 1.75 USD/PLN 4.0752
3Y 219 222 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 4.0420

4Y 240 244

5y 258 261 FRA BID ASK

6Y 271 274 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0598
7Y 282 2.86 1x4 1.71  1.76 EUR/JPY 120.96
8Y 291 295 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.3047
QY 299 3.03 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 4.0669
10Y 3.07 3.10 9x12 1.87 1.91 CHF/PLN 4.0405
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,80
0,14
22 2,60 -
1,9 - - 0,12 2;:1
0.1 > 2,40
1,8 - 19
. , 2,20
008 g
1,7 - - 0,06 1,7 - 2,00
0,04 167 1,80 -
1,6 - 1,5
002 1,60 0,10
1,5 : : : : o 36 | 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X2l 21X24 o 0.6
7lis 21lis 5gru 19gru 2sty 16sty 30 sty 13 lut maj 17 | sie 17 | lis17  Iut 18 | maj 18 sie 18 lis 18 "17iis 1gru 15 gru 29 gru 12 sty 26 sty 9 lut !
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
4,5 100
' ] 56,26
4 - 65 56,3
80 60 56:2:
e 56,1 - 56,03
3 4 -60 55 56,0 -
2,5 4 50 - 55,9 -
0 55,8 -
2 45 55'7 | 55,68
1,5 4 F200 4, ’
i 55,6 -
lo 35 55,5 -
0,5
l 30 - 55,4
0 - : ' : ' ' ' ' -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . : : . - 55,3
mAsset Swap (bps) _IRS & BeRakimark paz 15 gru15 lut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



