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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.02.2017 PONIEDZIALEK

16:00 EUR Kon.konsumencka KE (pkt.) wstepny lut

21.02.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 53.7 53.6
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 54.2 541
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 56.2 56.4
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 53.7 53.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 55.0 55.2
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 53.8 53.7
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 54.7 55.0
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 55.7 55.8
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lut 103.2 103.2
10:00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (pkt.) lut 116.7 116.9
11:00 EUR CPl t/r (%) finalny sty 1.8 1.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) sty 5.55 5.49
20:00 USA Minutes FOMC sty

23.02.2017 CZWARTEK

8:00 GER PKB kw/kw (%) finalny

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 8.6 8.7 8.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.02 239
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r. pierwotnym (tys.) sty 575 536
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) finalny lut 96.0 95.7

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska W czwartek GUS opublikuje comiesieczny Biuletyn Statystyczny. Ze wzgledu na liczne
zmiany w ustalaniu populacji podmiotéw gospodarczych czy koszykéw na przetomie roku, informacje w nim
zawarte bedg szczego6lnie interesujgce. Z drugiej strony dane te sg przez to bardzie podatne na rewizje. Podane
przez MRPiPS wstepne szacunki stopy bezrobocia w styczniu (8,7%) powinny zosta¢ zrewidowane w dot ze
wzgledu na zmiane szacunku ludnosci aktywnej zawodowo, dlatego lekko obnizamy nasza prognoze (do 8,6%).

Gospodarka globalna Nadchodzacy tydzien uptynie pod znakiem lutowych indekséw koniunktury w gospodarkach
rozwinigtych. W poniedziatek poznamy wstepny odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Komisji Europejskiej
dla strefy euro, gietdy w USA bedg w ten dzien zamkniete (dzien wolny). Wstepne PMI, zaréwno z sektora
przemystowego jak i ustugowego, dla strefy euro i USA, poznamy we wtorek. Dzien pdzniej zostang opublikowane
niemieckie wskazniki Ifo (oczekiwana stabilizacja). W ten sam dzien, godzine pdzniej, poznamy finalny odczyt
inflacji CPI w strefie euro, a za Oceanem kolejne dane z rynku nieruchomosci (sprzedaz na rynku wtérnym). W
godzinach wieczornych $wiatto ujrza Minutes FOMC, jednak nie wptyng one znaczgaco na postrzeganie polityki
monetarnej (od ostatniego posiedzenia cztonkowie FOMC wielokrotnie wypowiadali sie na ten temat). Z serii
finalnych odczytéw PKB za czwarty kwartat warto wymieni¢ publikacje z Niemiec w czwartek. Jak zwykle w ten
sam dzien tygodnia poznamy takze najnowsze dane na temat wnioskéw o zasitki w USA. Tydzien zakonczy sie w
pigtek o godzinie 16:00 ostatnig partia danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci oraz finalnym odczytem
wskaznika koniunktury Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 9,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 1,9 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 11,4 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o
22,1 proc.

m MF zaoferuje na przetargu w poniedziatek, 20 lutego bony 27T za 0,5-1,5 mid zt.

m USA: Indeks wyprzedzajacy koniunktury (Conference Board) w styczniu wzrést o 0,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.318 0.027

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.854 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1,5

Ostro w gére po danych o inflacji CPI i PPl oraz sprzedazy
detalicznej. W nowym tygodniu moga zaskoczy¢ dane o
bezrobociu, co przedtuzy dobrg passe polskiego indeksu
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Indeks zaskoczen dla strefy euro

-0,6 : '
_0,7 41

-0,8

| Stabe dane ZEW nieznacznie skorygowaty europejski indeks
J_H N_}r]“\ zaskoczen. W tym tygodniu zobaczymy mndstwo szans na

jego odbicie, zwigzanych z publikacjg rozlicznych wskazni-
kéw koniunktury w Europie.
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e Dane o koniunkturze, sprzedazy detaliczne;j i inflacji przynio-
sty potezny wzrost amerykanskiego indeksu zaskoczen (do
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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. Sa 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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Poprawa danych ze sfery realnej to nie tylko
baza statystyczna. Gospodarka przyspiesza.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w styczniu 0 9% w
ujeciu rocznym (nasza prognoza 8,2%, konsensus 7,4%). Po
odsezonowaniu (SA) uzyskano wynik -0,2% m/m oraz +4,1% r/r.
Oczywiscie liczby SA z n6g nie zwalajg, ale rozpedzenie produk-
cji z ubiegtych miesiecy zostato zachowane, co stanowi dobry
prognostyk na przyszto$¢; wskazniki nieodsezonowane zostaty
napompowane gtéwnie przez roznice w dniach roboczych (+2 r/r
zamiast -1 przed miesigcem) i prézno tutaj szukaé zaskoczenia.
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= Produkcja przemystowa

——Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych r/r

Produkcja budowlano-montazowa kontynuuje odbicie -
roczny wskaznik znalazt sie powyzej zera (+2,1%), podczas gdy
analitycy oczekiwali niewielkiego minusa w tej kategorii (kon-
sensus wyniost -1,9%, nasza prognoza -1,0%). Same efekty
bazowe oraz kalendarzowe nie wystarczg do wyjasnienia tego
zaskoczenia, wptyw miat takze specyficzny dla przetomu roku
czynnik sezonowy. Oznacza to, ze ozywienie w sektorze budow-
lanym realizuje sie szybciej, niz oczekiwano. Na szczegétowe
dane bedziemy musieli poczeka¢ pare miesiecy (zawiera je do-
piero Biuletyn Statystyczny z danymi za pierwszy kwartat), spo-
dziewamy sie jednak, ze podobnie jak w poprzednich miesia-
cach gtéwnym motorem napedowym jest kolej oraz infrastruk-
tura liniowa. Prawdopodobne jest takze postepujace odmroze-
nie inwestycji samorzadowych.

Momentum produkcji budowlano-
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Na produkcje przemystowa i budowlano-montazowg nalezy
spojrze¢ tacznie. Gospodarka mineta punkt zwrotny juz w
IV kwartale za$ schemat zaskoczen (in plus) sugeruje, ze
w najblizszym czasie czeka nas takze fala rewizji PKB na
pierwsza potowe roku. Cate szczescie dokonaliSmy jej juz wiele
tygodni temu, a dane sg spojne z dynamikg gospodarki na
poziomie 3%+ w | kwartale 2017.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 11,4% nominalnie (9,6% real-
nie), sporo powyzej oczekiwan rynkowych (7,8%) i blisko naszej
prognozy (12,5%). W przypadku sprzedazy zadziataty podobne
czynniki, jak w przypadku produkcji przemystowej (dni robocze),
potaczone jednak z solidng (aczkolwiek nieoczywistg précz sa-
mej sprzedazy paliw) bazg statystyczng z ubiegtego roku, ktérg
wigzemy z generalnie stabymi nastrojami konsumpcyjnymi zwig-
zanymi z obnizkg ratingu Polski w styczniu 2016 roku. Narracja
prasowa potegowata wtedy negatywne nastroje, duza byta tez
niepewnos$¢ po zmianie wladzy, w szczegdélnosci ustawowego
ksztattu nie miat jeszcze program 500+. Abstrahujac od efektow
statystycznych, sprzedaz detaliczna pokazuje site konsumpgciji
prywatnej (utrzymuje sie wysoka sprzedaz samochodéw, mebli)
i naszym zdaniem konsumpcja prywatna uplasuje sie w tym roku
na terytorium wzrostu 4%+. Nie wierzymy przy tym w spadki
dynamiki konsumpcji w drugiej potowie roku, kiedy ujawnia sie
bazy statystycznej na dochodach realnych. Przy solidnej kon-
dycji rynku pracy konsumenci bedg z powodzeniem wygtadzaé
Sciezke konsumpc;ji przy wykorzystaniu oszczednosci.
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——Sprzedaz detaliczna ogdolem ——Po wylgczeniu zywnosci i paliw

Ceny producentéw podskoczyly w styczniu do 4,1% r/r (na-
sza prognoza 4,0%, konsensus 3,6%) gtéwnie za sprawg rewizji
danych za poprzedni miesigc (+1,2% m/m zamiast 1,0% m/m),
efektu bazy statystycznej, ale i (co bardzo wazne) silnego roz-
lania sie wczesniejszych wzrostéw cen na przetwérstwo prze-
mystowe (az +0,4% m/m, po wytgczeniu koksu +0,2%, modele
sugerowaty dynamike -0,1-0,0%). Co ciekawe, w cenach pro-
ducentéw nie ma sladu zmian cen gazu i energii elektryczne;.
Wspomniane za$ rozlewanie si¢ poprzednich wzrostéw cen po
przetworstwie przemystowym moze by¢ poczatkiem proceséw
cenowych, o ktérych przez wiele lat mogliSmy juz zapomniec.
Tradycyjnie juz ceny w przetworstwie w ujeciu bazowym skore-
lowaty sie z notowaniami EURPLN (patrz wykres).
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Dane pozostang zapewne bez wptywu na RPP, ktéra utrzymuje
retoryke stabilnych stép procentowych. Tego samego nie mozna
jednak powiedzie¢ o oczekiwaniach rynkowych, ktére bedg w
najblizszych tygodniach porusza¢ sie w kierunku wczesniej-
szego zacies$nienia polityki pienieznej. RPP bedzie dotgczaé do
tego trendu bardzo powoli, jednak pierwszym przyczynkiem do
pewnej zmiany nastawienia (widocznego przynajmniej w sesji
pytan i odpowiedzi po posiedzeniu) bedzie publikacja Swiezej
projekcji inflacyjnej z pro-cykliczng rewizjg Sciezki inflacji w gére.
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EURUSD fundamentalnie

Dzi$ rano startujemy z poziomu 1,0605 na EURUSD. Mieli§my
racje, aby stabo$¢ dolara wykorzysta¢ do odnowienia zaktadéw
spadki EURUSD. W tym tygodniu poznamy najswiezsze dane o
koniunkturze w strefie euro (wtorek) oraz ,Minutes” Fed ($roda,
najciekawszych fragmantéw nalezy poszukiwa¢ w zakresie za-
rzgdzania bilansem). By¢ moze ubiegtotygodniowa korekta na
EURUSD byta spowodowana awersja do ryzyka, byé moze moc-
niejsze euro bylo pokiosiem pomystéw na zacie$nienie mone-
tarne w strefie euro, ktére odzyly w raportach bankéw inwesty-
cyjnych (podwyzka depo w 2017 roku, taper w 2018). Tak czy
owak, oba czynniki na razie powinny zej$¢ na dalszy plan (od-
bicie na gietdach, brak nowych danych inflacyjnych raczej nie
przesunie rynku przy tak twardej retoryce EBC), a rynek skupi
sie prawdopodobnie na dolarze i najblizszym posiedzeniu Fed
(marzec), ktére wydaje sie wycenione nisko. Spodziewamy sie
spadkéw EURUSD w tym tygodniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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2017-02-02  2017-02-07 2017-02-10
m Zmiana koszyka* EUR

2017-02-15
M Zmiana koszyka* USD

««s+Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem

=—Zmiana netto

GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Linia dawnego trendu wzrostowego na wykresie 4h okazata sie
waznym oporem — po odbiciu od niej notowania EURUSD sko-
rygowaly sie o prawie figure w dét, przetamujac przy tym dtu-
gie Srednie na wykresie 4h. Aktualnie kurs konsoliduje sie wokét
MAS30 na tym samym wykresie. Nie jesteSmy przekonani, ze no-
towania powrdcity do dalszych spadkéw — na wykresie dziennym
znajdujg sie one w nozycach pomiedzy srednimi MA30, a MA55,
co moze zwiastowac ruch w waskim range (pét figury) / konsoli-
dacje. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy - o jego losach w pigtek zadecydowaty nie bar-
dzo dobre dane ze sfery realnej (wigcej czytaj w sekcji ana-
liz), ale poranne, skokowe ostabienie, ktére wyniosto EURPLN z
4,31 do ponad 4,33. Gtéwnym winowajcg ostabienia ztotego byto
zapewne odnowienie dodatniej korelacji z warszawska gietds.
W rozpoczynajagcym sig tygodniu w dalszym ciaggu bedzie bra-
kowaé czynnika krajowego - méwiac otwarcie, jesli zesziotygo-
dniowa seria danych nie byta w stanie pchngé EURPLN w doét,
to niewiele informacji z kraju bedzie to w stanie zrobié. W naj-
blizszych dniach ztoty w dalszym ciggu bedzie porusza¢ sie w
dos¢ waskim zakresie wahan i podrygiwaé w rytm zmian sen-
tymentu wobec rynkéw wschodzacych oraz znanych korelacji z
innymi klasami aktywow.

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

Pozycja: Brak.

Notowania EURPLN w piatek wybity sie w gére z kanatu spadko-
wego na wykresie dziennym. Ruch w gére szybko domknat prze-
strzen do pierwszych waznych oporéw — dziennej MA30 oraz
Fibo 38,2% na wykresie 4h. Impuls wzrostowy po wybiciu z ka-
natu powinien wystarczy¢ do pokonania wspomnianych oporow,
jednak dalsza przestrzen do wzrostu nie jest wolna od kolejnych.
Na przestrzeni 3 figur znajdujg sig MA200 (na dziennym) oraz
kolejny poziom FIbo. Najblizsze wsparcia potozone sg prawie
dwie figury ponizej aktualnych notowan. Stosunek zysku/straty
w przypadku pozycji long nie jest przez to zbytnio korzystny. Po-
zostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.3314
2Y 2.03 2.07 1M 1.46 1.66 USD/PLN 4.0693
3Y 219 222 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 4.0711

4Y 240 244

5y 258 261 FRA BID ASK

6Y 271 274 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0614
7Y 277 2.81 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 119.76
8Y 285 2.89 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.3284
QY 293 297 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 4.0754
10Y 3.01 3.05 9x12 1.87 1.91 CHF/PLN 4.0658
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3
014 5
1,9 - - 0,12 2;:1
0,1 2
1,8 - 1,9 -
0,08 18
1,7 - - 0,06 1,7
0,04 167
1,6 - 1,5
002 1,60 0,10
1,5 : : : : o 36 | 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X2l 21X24 o -
9lis 23lis 7gru 21gru 4sty 18sty 1lut 15 lut maj 17 | sie 17 | lis17  Iut 18 | maj 18 sie 18 lis 18 "ot 5gru 19 gru 2 sty 16 sty 30 sty 13 lut !
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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.



