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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

20.02.2017 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

16:00 EUR Kon.konsumencka KE (pkt.) wstepny lut -4.9 -4.8 (1) -6.2
9 00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 53.7 53.6 52.3
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 54.2 541 56.7
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 56.2 56.4 57.0
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 53.7 53.4 56.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 55.0 55.2 55.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 53.8 53.7 55.6
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 54.7 55.0 54.3
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 55.7 55.8 53.9
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 doméw na r. pierwotnym (tys.) sty 575 536
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) finalny lut 96.0 95.7

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna W Niemczech zobaczymy dzi$ publikacje indekséw Ifo - po pozytywnej niespodziance w
danych PMI przestrzeh do pozytywnej niespodzianki istnieje réwniez tutaj. Od danych o sprzedazy nieruchomosci
na rynku wtérnym wazniejsze w USA beda Minutes z ostatniego posiedzenia Fed. Nalezy tam szuka¢ wskazéwek
dotyczacych wrazliwosci cztonkéw FOMC na inflacje oraz dyskusji o warunkach i terminie rozpoczecia redukcji
bilansu Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Sura: RPP nie ma podstaw do porzucenia swojej polityki "wait-and-see”.

m GUS: Oceny koniunktury w przemysle sg w lutym lepsze niz te formutowane przed miesigcem oraz przed rokiem.
Tak pozytywnych ocen sytuacji w branzy w lutowych badaniach nie byto od o$miu lat.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést w lutym 56,0 pkt.
wobec 54,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

m USA: Indeks PMI composite, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést w lutym 54,3 pkt. (koncowe wyli-
czenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.301 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.438 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.847 0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro wrzuca piaty bieg

W lutym wskaznik PMI dla strefy euro wzrést z 54,4 do 56,0 —
wzlatujac w ten sposéb na nowe 6-letnie maksimum.
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——Indeks PMI composite w strefie euro

Wozrost byt napedzany przez nieznacznie lepsze oceny koniunk-
tury w przemysle (z 55,2 do 55,5) i duzo lepszy sentyment w
ustugach (53,7 do 55,6). Réwniez w rozbiciu geograficznym ob-
raz nastrojow w europejskich gospodarkach jest fenomenalnie
spéjny, oceny koniunktury poprawity sie bowiem i we Franciji
(nowy wieloletni rekord), i w Niemczech, i w pozostatej czesci
strefy euro. Analiza subindeksow PMI réwniez nie pozostawia
zludzen — tu wyréznia sie zwtaszcza popyt na prace, ktory w
lutym znalazt si¢ na nowym 9-letnim (sic!) maksimum. W takich
warunkach nie powinny by¢ zaskoczeniem dalsze sygnaty
niedoboru mocy produkcyjnych, sugerujace wzrost inwestycji w
najblizszym czasie. Zdziwienia nie budzi réwniez zachowanie
subindeksow odnoszacych sie do proceséw cenowych: wskaz-
niki kosztéw produkcji i wyrobow gotowych sg na najwyzszym
poziomie od 2011 roku, cho¢ nalezy zauwazyé, ze w przypadku
wyrobéw gotowych wzrosty sa napedzane gtéwnie przez
bardziej elastyczny pod tym wzgledem przemyst.

Przetozenie na twarde dane jest do$¢ oczywiste: wzrost PKB w
okolicy 0,5% kw/kw, dalszy spadek bezrobocia (i wzrost zatrud-
nienia), spora przestrzen do wzrostu cen débr konsumenckich i
— tym samym — inflacji bazowej i inflacji ogétem. Jakkolwiek nie
jestesmy zwolennikami analizy technicznej wskaznikéw makro-
ekonomicznych, trudno w ostatniej serii odczytéw PMI dla strefy
euro nie dostrzega¢ wybicia w gore i zakonczenia trwajgcego
3 lata okresu umiarkowanego wzrostu. Z punktu widzenia EBC,
wbrew urzedowe;j linii prezentowanej przez prezesa Draghiego
w ostatnich wystgpieniach, oznacza to dodatkowy bdl gtowy. Z
jednej strony, intensyfikuje to naciski polityczne na rozpoczecie
wycofywania stymulacii, ktérych istnienia w tle mozemy sie tylko
domyslaé. Z drugiej, zapewnia od rynkéw zielone $Swiatto na
wykonanie takiego kroku i jednoczesne unikniecie gwattownej i
kontrproduktywnej reakcji na rynku stopy procentowej. W szcze-
golnosci, spekulacje dotyczace mozliwosci podniesienia stopy
depozytowej jeszcze w tym roku (po zezwoleniu na zakupy obli-
gacji ponizej stopy depo jej znaczenie w ksztattowaniu kosztow
finansowania dtugu publicznego jest znacznie mniejsze) i roz-
poczecia ,prawdziwego taperingu” na poczatku przysztego roku
beda sie tylko intensyfikowaé.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt wczoraj nowe lokalne minimum, ale nie
przekroczyt dotka z 15 lutego (1,0520). Przez catg sesje domino-
wali kupujacy USD (sprzedajacy EUR). Co ciekawe, znaczaco
lepsze wskazniki koniunktury w strefie euro (patrz sekcja ana-
liz) doprowadzity do ostabienia EUR (inwestorzy wydajg sie gra¢
jeszcze caly czas jesli nie spdznienie EBC z zaciesnieniem po-
lityki pienieznej, to przynajmniej tolerancje dla inflacji, co prowa-
dzi przez kanat realnych st6p do ostabienia waluty). Publikacja
nieco gorszej koniunktury w USA (PMI) doprowadzita do korekty
na EURUSD, ktéra okazata sie niewielka (i zbiegta sie z nie-
wielkim spadkiem rentownosci i gietd). Taka zmienno$¢ PMI jest
wpisana w te publikacje i nie widzimy powodu do niepokoju. In-
westorzy sg podobnego zdania i dzi$ na EURUSD znéw widzimy
presje na spadki. Nalezy liczy¢ sie z pokonaniem wspomnia-
nego dotka na kursie. Publikacja ,Minutes” z ostatniego posie-
dzenia Fed ma mate szanse na zmiane zbioru informacyjnego
inwestoréw, jako ze cztonkowie FOMC (wigczajac w to Yellen)
wypowiadali sige od tego czasu wielokrotnie.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,0587 z S/L 1,0617 oraz T/P 1,0410.
Woczoraj EURUSD kontynuowat spadki, domknigta zostata cata
przestrzen do kolejnego wsparcia splotu — Fibo 61,8% i minimum
lokalnego. Reakcja po nieudanej probie przebicia byta znikoma,
nie utworzyt sie tez dywergencja. Patrzac w nieco szerszym uje-
ciu, wszystko wskazuje na to, ze notowania powrécity do trendu
spadkowego, dlatego pokonanie wspomnianych wspar¢ wydaje
sie kwestig czasu. Potencjalna przestrzen do dalszego spadku
jest spora. Przed 1,0341 nie wida¢ innych wazniejszych wsparc¢.
Szansa do zarobku jest spora, pozostawiamy pozycje short,
nieco przesuwamy zlecenie S/L oraz dodajemy T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze notowania EURPLN to historia korelacji z EURUSD.
Silne spadki na tej drugiej parze walutowej sprzyjaty takze spad-
kom EURPLN. Nie widzimy w dalszym ciggu czynnika krajowego
(podobnie zachowywaly sie pozostate waluty EM). Mozna spe-
kulowa¢, ze umocnienie EURPLN byto wspomagane przez silny
wzrost koniunktury w strefie euro (wiecej w sekcji analiz), co jest
historig opisowo atrakcyjna (silniejsza cyklicznie strefa euro, sil-
niejsza cyklicznie Polska), aczkolwiek zapewne plasujaca sie na
wyrost wobec wczorajszego ruchu; ciekawy test tej teorii nasta-
pitboy w momencie, gdyby EURUSD ruszyt w przeciwng strone
po publikacji. Tymczasem to tylko korelacje. Spodziewamy sie
bocznego trendu na EURPLN w najblizszych dniach, bez posze-
rzania przedziatu zmiennosci w dét wobec ostatnich miniméw.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,3030 na pozycji long po
4,3167 (134 ticki straty).

Splot MA30 oraz MA55 na wykresie 4h nie byt skutecznym
wsparciem, kurs EURPLN wczoraj ponownie znalazt sie ponize;j
4,30. Spadek oznaczat nie tylko powrét do kanatu spadkowego
na wykresie dziennym, ruch w dét siegnat linii dtugiego trendu
wzrostowego, a my ztapaliémy przez to zlecenie S/L. Przebi-
cie wspomnianego wsparcia oznaczac¢ bedzie kontynuacje po-
nad dwumiesiecznego trendu spadkowego i atak na minima lo-
kalne z zesztego roku. Nie bedziemy grali wyprzedzajaco, po-
czekamy na wyklarowanie sie sytuacji. Na razie kurs EURPLN
jest, zwtaszcza przy silnych ruchach, skorygowany z kursem
EURUSD.

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 4.3163
2Y 2.04 2.09 1M 1.45 1.85 USD/PLN 4.0942
3Y 218 222 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 4.0561

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0533
7Y 280 2.83 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 119.75
8Y 289 292 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.2933
QY 297 3.01 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 4.0768
10Y 3.06 3.11 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 4.0354
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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.



