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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

27.02.2017 PONIEDZIALEK

10:00 EUR M3 r/r (%) sty 4.8 5.0 4.9

11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) lut 108.1 107.9 108.0

14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) sty 1.6 -0.8 (r) 1.8
28.02.2017 WTOREK

8:45 FRA CPI r/r (%) flash lut 1.5 1.3 1.2

10:00 POL PKB r/r (%) finalny Q4 2.7 2.7 2.7 2.7

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lut 0.90 0.90 0.90

14:30 USA PKB kw/kw (%) drugi Q4 2.1 1.9 1.9

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 53.5 50.3 57.4

16:00 USA Koniunktura kons. CB (pkt.) lut 111.0 111.6 (r) 114.8

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) lut 50.8 51.0 51.7

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 55.5 54.6 54.8 54.2

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 5.9 5.9 5.9

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) final lut 55.5 55.5 55.4

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lut 56.0 55.7 (r) 54.6

14:00 GER CPl t/r (%) flash lut 21 1.9 2.2

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sty 0.3 0.3 0.4

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) sty 0.3 0.5 0.2

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 56.2 56.0 57.7

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sty 9.6 9.6

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.02 245 244

0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty 3.0 3.1

0:30 JAP CPlt/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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna Spokojny dzien. Jedyng wazng publikacjg w Europie bedzie informacja o stopie bezrobocia
w strefie euro w styczniu, analitycy oczekujg utrzymania poziomu z zesztego roku. Za Oceanem takze tylko jedna
publikacja — cotygodniowy raport o nowo zarejestrowanych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w lutym spadt do 54,2 pkt. z 54,8 pkt. w styczniu i wobec prognozy 54,6 pkt.

m MF: Wielko$¢ zobowigzan Skarbu Panstwa denominowana w PLN wynosi na 2017 rok 54,8 mid zt i 99,1 mid zt
na 2018 rok.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle w lutym wzrést do 57,7 pkt. z 56 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.288 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.467 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nieznaczny spadek PMI w lutym

W lutym wskaznik PMI dla polskiego przemystu spadt z 54,8
do 54,2, ladujgc nieco ponizej konsensusu wynoszacego 54,6.
Spadek PMI byt napedzany przede wszystkim przez nizsze
oszacowania produkcji (z 58,2 do 56,6), zapaséw pozycji
zakupionych (z 54,6 do 52,9) oraz nieznacznie stabszg oceng
nowych zaméwien (z 54,9 do 54,5). Oszacowanie popytu na
prace nawet minimalnie wzrosto (z 53,4 do 53,7).
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Trudno traktowaé lutowy spadek PMI jako cos innego niz wypa-
dek przy pracy — $wiadczy o tym przede wszystkim to, ze zmiany
poszczegblnych komponentéw nie sg zsynchronizowane i réz-
nig sie co do kierunku i skali. Najwiekszego wktadu do indeksu
PMI dostarczyta przy tym korekta wybujatego w ostatnich mie-
sigcach oszacowania produkcji. Jej dostosowanie do zamdéwien
oznacza tez mniejszy przyrost zapaséw, ale samo w sobie (i
przy takim ukfadzie pozostatych komponentéw) w zadnym wy-
padku nie zapowiada dalszych spadkéw. Préby korelowania PMI
z danymi makro, jak zwykle, powinny by¢ odbierane z duza doza
sceptycyzmu. O ile mozna spodziewac sie utrzymania wyso-
kiego impetu produkcji przemystowej (co jest spdjne z matym
plusem w ujeciu m/m w samym tylko lutym), o tyle w ostatnich
kwartatach to raczej PKB wyprzedzat PMI niz odwrotnie.

PMI i wzrost PKB
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Z w/w powoddw za ciekawsze uznajemy komponenty PMI odno-
szgce sie do procesdéw cenowych. Tutaj luty przynidst kontynu-
acje trendéw z ostatnich miesiecy: kolejny 6-letni rekord tempa
wzrostu kosztow produkcji (bedacy — trzymajac sie komentarza
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do raportu — efektem wzrostu cen surowcoéw i ,zmiennosci kursu
walutowego”) i cen wyrobow gotowych. Te ostatnie rosty réw-
niez przez czwarty miesigc z rzedu, co po raz ostatni zdarzyto
sie w 2012 roku. Przy zachowaniu caftej ostroznosci niezbednej
w takich warunkach, nalezy powtérzy¢, ze PMI stanowi przede
wszystkim potwierdzenie obecnego stanu koniunktury i zapo-
wiedZ dalszego przyspieszania inflacji producenckiej (w lutym
naszym zdaniem PP dobije do 4,7%). Z punktu widzenia RPP
dane o PMI te sg neutralne.

USA: kontynuacja poprawy koniunktury
ISM w sektorze przemystowym wzrést w lutym do 57,7 pkt. (z

56,0 pkt), bijac na gtowe oczekiwania analitykow ustawione na
poziomie poprzedniego odczytu.
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—I1SM w przemysle

Wozrost indeksu opiera sie na nowych zaméwieniach (+4,7 pkt.) i
produkgiji (+1,5 pkt.), z wydtuzeniem czasoéw dostaw oraz znacz-
nym wydtuzeniem op6znien w realizacji zamoéwien (skok z 49,5
pkt. do 57,0 pkt.). Jest to obraz wyjatkowo spojny, potwierdza-
jacy nabierajgce tempa cykliczne ozywienie w gospodarce ame-
rykanskiej. W takim otoczeniu obnizenie indeksu zatrudnienia
(-1,9 pkt.) mozna traktowac jako szum informacyjny. Solidnym
liczbom towarzyszg bardzo pozytywne komentarze responden-
téw — na 10 cytatéw tylko jeden nie jest jednoznacznie pozy-
tywny, ale dotyczy on specyficznej branzy naftowej, zmuszonej
do cie¢ kosztowych.
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——Nowe zamoéwienia =——Produkcja =——Nowe zamdwienia eksportowe

Wskazniki koniunktury poprawiajg sie monotonicznie, stopniowo
ro$nie inflacja i ptace. Ozywienie koniunktury postepuje w spo-
s6b zsynchronizowany w najwiekszych gospodarkach, czego
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nie widzieliSmy od wielu lat. Fed znajduje sie w cyklu zacies$nie-
nia polityki pienigznej. O ile jeszcze kilka dni wczes$niej uczest-
nicy rynku z niechecig patrzyli na podwyzke stép na marcowym
posiedzeniu, prowadzeni za rgczke przez Dudleya i Williamsa
nagle skonstatowali, ze jest to jak najbardziej mozliwe (obecne
prawdopodobienstwo okoto 80%). To wytrgca argument o tym,
ze Fed nie generuje jastrzebich niespodzianek i w najblizszych
dniach wycena marcowego posiedzenia moze jeszcze wzro-
sng¢ (kluczowe w tym zakresie sg dane o NFP).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat wczoraj spadki i wyznaczyt nowe mini-
mum lokalne (1,0513 — RTRS). Przyczynito sie do tego odmro-
zenie rynku po wtorkowych wypowiedziach czionkéw FOMC, a
takze dobre dane (konsumpcja, dalszy wzrost bazowej inflacji
PCE, swietna koniunktura ISM — patrz sekcja analiz). Czym bar-
dziej marcowe posiedzenie jest wycenione (obecnie okoto 80%)
tym odwazniej beda je inwestorzy beda wycenia¢ je nadal przy
dobrych danych — kluczowe sg w tym aspekcie pigtkowe NFP.
Spodziewamy sie, ze EURUSD ma jeszcze sporo miejsca do
spadkéw. Dzi$ przerwa w superwaznych publikacjach. Poznamy
tylko tygodniowe dane z rynku pracy z USA i europejska stope
bezrobocia.

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

-0,5%

-1,0% -
2017-02-14

2017-02-17
m Zmiana koszyka* EUR

2017-02-22  2017-02-27
M Zmiana koszyka* USD

««s+Zmiana EURUSD

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

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,0556 z S/L 1,0660.

Spora zmienno$¢ kursu EURUSD, poczatkowy spadek kursu za-
trzymat sie na poziomie Fibo 61,8%. Odbicie od tego poziomu
sprowadzito notowania w gére, do splotu MA30/MAS55. Sred-
nie te tym razem zadziataly jako opdr, a kurs ponownie ata-
kuje wspomniany poziom Fibo. W szerszej perspektywie wcigz
widzimy sporg szanse na dalsze spadki — przetamane zostaty
wazne wsparcia na wykresie dziennym, korekta wzrostowa osta-
tecznie zakonczyta sie. Przestrzen do spadku jest spora, wynosi
w zasadzie dwie figury, Pozostajemy short, nieco przesuwamy

Zlecenie S/L.
Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Solidny spadek EURPLN (najpierw ponizej 4,30, a w sesji ame-
rykanskiej - az do 4,2770) przynosi zakonczenie trwajacego od
kilku dni marazmu. Gtéwna przyczyna silnego umocnienia zto-
tego to wzrost apetytu na ryzyko na $wiatowych rynkach po
nocnym wystapieniu prezydenta Trumpa w Kongresie i potezny
rajd Swiatowych gietd (WIG20 wzrést prawie 0 3% w dniu wczo-
rajszym). Tym niemniej, okolice 4,27 stanowig silne wsparcie i
dalsze umocnienie ztotego bedzie wymaga¢ nowego impulsu (i
raczej nie dostarczg go czynniki juz znane). W miedzyczasie na
EURPLN nad dobrym sentymentem moze dominowac oportuni-
styczne kupowanie waluty po atrakcyjnych poziomach - z tego
wzgledu poczatek sesji moze przebiega¢ pod znakiem dyna-
micznej korekty.

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

Pozycja: Brak.

Woczoraj po nieudanym powrocie ponad MA30 na wykresie 4h
kurs EURPLN bardzo dynamicznie spadt o okoto dwie figury.
Ruch pozwolit na przebicie linii diugiego trendu spadkowego na
wykresie dziennym, jednak dalsza przestrzen do spadku nie jest
wolna od wspar¢ — w zasiegu dwoch figur znajduja sie minima lo-
kalne z ostatnich kilku miesiecy. Impuls spadkowy powinien by¢
wystarczajacy, zeby notowania trwale pozostaty ponizej 4,30. Ze
wzgledu na wspomniane wsparcia, a takze brak bliskich oporow,
nie bedziemy aktualnie grali short. Rachunek zysku / straty nie
jest wystarczajgco atrakcyjny, czekamy na lepszg okazje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.43 1.70 EUR/PLN 4.2970
2Y 1.99 2.03 1M 1.40 1.80 USD/PLN 4.0756
3Y 215 2.18 3M 1.77 1.97 CHF/PLN 4.0387
4Y 234 237
5Y 249 252 FRA _BID _ASK
6Y 262 2.65 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0546
7Y 275 2.78 1x4 1.71  1.76 EUR/JPY 119.91
8Y 284 287 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.2790
)4 292 295 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 4.0594
10Y 3.00 3.03 9x12 1.84 1.89 CHF/PLN 4.0205
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
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 4
0,04 L6
1,6 - 1,5
0,02 14 1,60 0,10
1,5 : : : : o 3x6 6x9 | 9x12  12X15 15X18  18X21 21X24 6.6
21lis 5gru 19gru 2sty 16sty 30sty 13 Iut 27 lut maj 17 | sie 17 | lis17  Iut 18 | maj 18 sie 18 lis 18 1gru 15 gru 29 gru 12 sty 26 sty 9 lut 23 lut !
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,5 100 7° 56,7 56,62
4 | 80 65 56,6
321 | 6o 60 56,5 - 56,43
3+ 55 56,4
2,5 - 40 5o |
* 56,3 -
2 F20 45
15 ¢ I . A 56,2 - 56‘;4
! l 35 - 5611
05 2 56,0 -
30
01‘2‘3 4‘5‘6‘7‘8‘9‘10-4025 ! ! : , ! 55,9
mAsset Swap (bps) —IRS P — paz 15 gru15 Ilut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 lut17 MAY7 JUN7 JuLz
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.



