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Stareay anitye

tel. +48 22 829 01 83 10:00 EUR M3 r/r (%) sty 4.9 5.0

marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) lut 108.0 107.9

Piotr Bartkiewicz 14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) sty 1.6 -0.5

analityk

tel. +48 22 526 70 34 8 45 FRA CPl t/r (%) flash lut

piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 POL PKB r/r (%) finalny Q4 2.7 2.7 2.7

) 11:00 EUR CPI t/r (%) flash lut 1.3 1.0

gﬁ;‘l’i{yf'mas 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) lut 0.90 0.90

tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA PKB kw/kw (%) drugi Q4 2.1 1.9

karol.klimas@mbank.pl 15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 53.0 50.3
16:00 USA Koniunktura kons. CB (pkt.) lut 111.0 111.8

mBank S.A. 2:45 CHN  PMIw przemysle (pkt.) lut 50.8 51.0

Senatorska 18 .

00-950 Warszawa 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 54.8

tel. +48 22 829 00 00 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 5.9 5.9

fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) final lut 55.5 55.5

http://www.mbank.pl 10:30 GBR  PMIw przemysle (pkt.) lut 56.0 55.9
14:00 GER CPI t/r (%) flash lut 2.1 1.9
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sty 0.3 0.3
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) sty 0.3 0.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 56.0 56.0
11 00 EUR Stopa bezrobocia (%) sty 9.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.02 244
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty 3.0 3.1
0:30 JAP CPI r/r (%) sty 0.4 0.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) final lut 55.6 55.6
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 54.0 54.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.2 -0.3
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 56.4 56.5

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska We wtorek zostang opublikowane wstgpne dane o PKB za IV kwartat. Spodziewamy sige po-
twierdzenia odczytu flash na poziomie 2,7% r/r (i 1,7% kw/kw). Na podstawie opublikowanych miesigc wczesniej
danych rocznych spodziewamy sig, ze wzrost byt w IV kwartale napedzany przez konsumpcje (+4,1% r/r) i duzy
wkiad zmiany zapaséw, przy nieco mniejszym niz w poprzednim kwartale spadku inwestycji (ok. -5,5% r/r). Dzien
pozniej Swiatto dzienne ujrzy wskaznik PMI w przemysle (dane za luty) — tutaj, po serii bardzo dobrych odczytow
mozna spodziewa¢ sie utrzymania nieztego impetu w polskim przemysle.

Gospodarka globalna Dos¢ spokojny tydzien. W Europie uptynie on pod znakiem wstepnych danych o inflacji za
luty (poniedziatek — Hiszpania, wtorek - Francja i dane Eurostatu dla strefy euro, $roda - Niemcy), ktére pokazag
dalszy wzrost inflacji w lutym (z uwagi na role efektéw bazowych i cen nosnikéw energii uczestnicy rynkéw beda
zwraca¢ tez uwage na wskazniki inflacji bazowej). Dane o koniunkturze (ESI i finalne odczyty PMI w strefie euro) i
pozostate miesieczne publikacje (bezrobocie i sprzedaz detaliczna) pozostang naszym zdaniem w cieniu odczytow
inflacji. Z uwagi na uktad dni roboczych w lutym w Stanach Zjednoczonych pierwszy tydzien miesigca wyjatkowo nie
przyniesie danych z rynku pracy. Zamiast tego uwaga rynkéw bedzie skupiona na danych ISM ($roda — przemyst,
pigtek — pozostate dane) oraz danych ze sfery realnej. Te ostatnie to zaméwienia na dobra trwate (w poniedziatek,
spodziewany jest niewielki wzrost zaméwien), drugi odczyt PKB za IV kwartat (we wtorek, oczekiwana niewielka
rewizja wstepnego szacunku w gére) i dane o wydatkach i dochodach gospodarstw domowych (w $rode, zapowiada
sie kontynuacja solidnych wzrostéw). Tym ostatnim towarzyszy¢ beda dane o inflacji PCE i réwniez warto zwréci¢
na nie uwage.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MRPiPS: Na program Rodzina 500 plus, wedtug stanu na 31 stycznia, wydano z budzetu 19 mld zt wobec 17,6
mld zt na koniec grudnia.

m USA: Sprzedaz nowych doméw w styczniu wyniosta 555 tys. w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.225 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.324 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.830 0.015

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie nizej. W pierwszej potowie dnia wzrost
powyzej 1,06, ktéry zbiegt sie z delikatnymi spadkami na $wiato-
wych gietdach i wzrostami cen obligacji na rynkach bazowych, w
drugiej za$ - tgpniecie (ruch o ok. 40 bps - przy generalnie niskiej
zmienno$ci wyglada to jak tgpnigcie - nie byto przy tym zadnego
fundamentalnego powodu dla takiego nagtego spadku) w oko-
lice poziomu otwarcia i delikatny dryf w dét. Péki co, na EURUSD
uksztattowata sie dos¢ charakterystyczna réwnowaga: wszelkie
epizody odwijania zattoczonych zaktadéw o mocnego dolara sg
ograniczone z uwagi na strukturalng ostatnio stabos$¢ euro (ry-
zyko polityczne, bank centralny niewzruszony w obliczu rosng-
cej inflacji i szybszego wzrostu). W konsekwencji, EURUSD jest
obecnie zblokowany miedzy 1,05, a 1,07. W tym tygodniu, wo-
bec braku danych z rynku pracy, kluczowe moga okaza¢ sie
dane inflacyjne ze strefy euro za luty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-02-09 2017-02-14
m Zmiana koszyka* EUR

2017-02-17
B Zmiana koszyka* USD

««s+Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-02-22

=—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,0587 z S/L 1,0627 oraz T/P 1,0467.
Wprawdzie w pierwszej czesci dnia kurs wyskoczyt powyzej
MAS55 na wykresie 4h, jednak nastepnie wzrost ten skorygo-
watl sie z nawigzkag. Nasza pozycja short obronita sie, aktual-
nie jest na niewielkim plusie. Spadek notowan zatamat ostatni
kilkudniowy trend wzrostowy, dodatkowo na wykresie dziennym
Swieca zamknetfa sie ponizej MA55. W szerszym ujeciu wcigz
przewazajg sygnaty spadkowe, ostatnie wzrosty wpisujg sie w
korekty w trwajacym od prawie miesigca trendzie spadkowym.
Pozostajemy short, wprawdzie na $rednie ruchome nie ma co
liczy¢ przy ustalaniu zlecenia S/L, jednak okazja do zarobku jest
spora, szczegolnie jezeli zostanie pokonane ostatnie minimum
lokalne (okolice 1,05).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy - w pigtek notowania EURPLN wzrosty o prawie 2
gr, do 4,32. Przy braku istotnych publikacji makro kluczowa oka-
zafa sie korelacja z warszawska gietdg (WIG20 spadt o prawie
2%), ale ostabienie ztotego wpisato sie w ogdiny trend deprecja-
cji walut rynkéw wschodzgcych i w koszykowe umocnienie euro
(przynajmniej w pierwszej potowie dnia). Przetom miesigca przy-
nosi serie publikacji z gospodarki krajowej (szczegoty PKB za IV
kwartat, PMI za luty), ale dane te nie powinny wptyna¢ na pol-
ski rynek. Réwniez katalog danych makro jest, jak na poczatek
miesiaca, ograniczony - brak danych z amerykanskiego rynku
pracy. Z tego wzgledu EURPLN powinien w dalszym ciggu po-
ruszac sie w do$¢ waskim zakresie wahan (4,29-4,32), w rytm
wzrostu i spadku awersji do ryzyka.

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

Pozycja: Brak.

W piatek kurs EURPLN kontynuowat krétki trend wzrostowy, po-
zwolito to na przebicie splotu MA30 / MA55. Nie nadato to jed-
nak silnego impulsu wzrostowego, notowania aktualnie konso-
liduja sie nieco ponad wspomniang MAS5. Patrzac w szerszej
perspektywie, wzrost ten moze wcigz wpisywac sie w kolejng
korekte w trwajgcym od miesigca trendzie spadkowym (ostatnia
korekta zatrzymata sie na MA30 — aktualnie do tego poziomu
brakuje jeszcze ponad figury). Przestrzen do dalszego ruchu w
gore jest umiarkowanie atrakcyjna, ze wzgledu na niewielkie mo-
mentum wzrostowe oraz szersze ujecie (dominuje trend spad-
kowy), wstrzymujemy sie od grania long ($rednie na wykresie 4h
nie dziatajg ostatnio jako opory / wsparcia). Bedziemy szukali
okazji do wejscia short, na razie bez zlecenia warunkowego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.3102
2Y 1.96 2.00 1M 1.55 1.75 USD/PLN 4.0681
3Y 218 222 3M 1.76 1.96 CHF/PLN 4.0477

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0560
7Y 268 272 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 118.24
8Y 277 2.81 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3097
QY 286 2.90 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 4.0841
10Y 293 297 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 4.0478
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,80 0,70
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 L6
1,6 - 1,5
0,02 ., 1,60 0,10
1,5 : : : : 0 3x6 6x9 | 9x12 12X15 | 15X18 18X21 21X24 40 66
16 lis 30lis 14 gru 28 gru 11 sty 25sty 8 lut 22 lut maj 17 | sie 17 | lis17  Iut 18 | maj 18 sie 18 lis 18 " 2sis 12 gru 26 gru 9 sty 23 sty 6 lut 20 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
45 100 7° e 56,98
4 65 57,0 - Z
35 % 60 56,9
3 | 60 55 56,8 - 56,73
56,7 -
2,5 - 50 -
40 56,6 -
2 45 se5.  Seds
1,5 - 20
40 56,4 -
1
lo 35 56,3 -
0,5 l
30 4 56,2 -
0 - - - - . . . - -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 - ! : , ! 561
mAsset Swap (bps) —IRS P — paz 15 gru15 Ilut16 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.



