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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
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sty 1.0 1.3
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -2.7 5.2
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sty -47.0 -44.3
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 2.7 3.0
9:00 HUN CPI r/r (%) lut 27 2.3
POL Decyzja RPP (%) lut 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 185 246
2:30 CHN CPI r/r (%) lut 1.8 25
2:30 CHN PPI r/r (%) lut 7.5 6.9
9:00 CZE CPI r/r (%) lut 2.4 2.2
13:45 EUR Decyzja ECB (%) mar 0.000 0.000
13:45 EUR Decyzja ECB (mld EUR) mar 80 80
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.03 223
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictweim (tys.) lut 185 227
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 4.7 4.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode decyzje na temat stép procentowych podejmie Rada Polityki Pienigznej, powinny
one pozosta¢ bez zmian. Czlonkowie przed ogtoszeniem decyzji zapoznajg sie¢ z najnowsza prognoza instytutu
ekonomicznego (inflacja oraz wzrost PKB). Retoryka Rady bedzie z pewnoscia zalezata od prognoz inflacji na
najblizsze miesigce. Ostatni wzrost inflacji (a wraz z nim ujemne stopy realne), jest traktowany przez cztonkéw
Rady jako przejsciowy (o czym $wiadcza ich ostatnie wypowiedzi), a dopiero trwaty wzrost inflacji moze zachecic
cztonkéw w przysziosci do podwyzszania stop - nowa projekcja pokaze wprawdzie nieco wyzszg Sciezke inflacji,
ale wcigz bedzie znajdowaé sie ona ponizej celu. Nie nalezy przy tym spodziewaé sie catkowitego wykluczenia
mozliwo$ci podwyzszania stép w tym roku (preferowane podej$cie ,wait-and-see”). Mniejsza uwaga zostanie po-
$wiecona wzrostowi gospodarczemu, poniewaz jego dynamika wcigz wpisuje sie w bazowy scenariuszy cztonkéw
Rady (prezes Glapnski spodziewat sie odbicia inwestycji na dopiero przetomie 2 i 3 kwartatu).

Gospodarka globalna: Tydzien rozpoczyna sie w poniedziatek publikacjg danych o zaméwieniach w przemysle w
USA za styczen. Dzien p6zniej ujrzymy te sama publikacje, ale z gospodarki niemieckiej, za Oceanem opublikowane
zostang w ten dzien takze dane o bilansie handlowym. W $rode kolejna partia danych z niemieckiej gospodarki —
styczniowa produkcja przemystowa (mozna spodziewaé sie mocnego odbicia po fatalnym grudniu). O godzinie 9:00
pierwszy odczyt inflacji z naszego regionu (Wegry) pozwoli doprecyzowa¢ wskaznik CPI w Polsce (szczeg6inie wo-
bec braku odczytu flash za luty). Sroda przyniesie takze kolejne dane z amerykanskiego rynku pracy, czyli raport
ADP. Czwartek uptynie pod znakiem danych o inflacji (Chiny — producentéw oraz konsumentéw oraz Czechy —
tylko konsumentéw) oraz oczekiwaniu na decyzje EBC. Posiedzenie EBC nie przyniesie zmian w polityce pienieznej
- stabilne zachowanie inflacji bazowej pozwala na wiarygodne (w $wietle dotychczasowej retoryki) utrzymywanie
stymulacji monetarnej. Jak zwykle co tydzien poznamy takze dane o liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych
w USA (ostatni odczyt byt rekordowo niski). Wisienka na torcie publikacji w tym tygodniu beda pigtkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy — zatrudnienie poza rolnictwem oraz bezrobocie. Wobec wysokiego prawdopodobien-
stwa podwyzki Fed (implikowanego przez instrumenty finansowe) wszelkie zaskoczenia moga znaczaco poruszy¢
rynkami.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Sprzedaz detaliczna w Polsce w styczniu wzrosta o 6,5 proc. rdr, po wzro$cie o 2,9 proc. rdr w grudniu.
W ujeciu miesigcznym sprzedaz wzrosta o 4,1 proc.

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

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) wyniést w lutym 57,6 pkt., wobec 56,6 pkt. w styczniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.301 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.474 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.737 -0.011

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed podwyzszy stopy w marcu

Podczas pigtkowego wystgpienia przewodniczgca amery-
kanskiego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) de facto
zapowiedziata podwyzke stép na marcowym posiedzeniu (15
marca). Jej zdaniem rozwdj sytuacji gospodarczej powinien
wzmacniaé przekonanie o realizacji celéow statutowych Fed. Yel-
len wskazata wprost na marcowe posiedzenie jako na moment,
w ktérym FOMC zajmie sig ocena, czy dostosowanie poziomu
stop do sytuacji w gospodarce bytoby uzasadnione. Oczywiscie
szefowa Fed warunkuje dziatanie dalszg poprawa wskaznikéw
makro. Podkresli¢ nalezy jednak, ze jest ona optymistkg nawet
w odniesieniu do czynnikéw globalnych i negatywnych szokow.
Podkreslita wprost, ze te negatywne ryzyka deeskalowaty w
ostatnim czasie, wskazujgc na przyspieszenie wzrostu we
Japonii, Europie i Chinach.

Poza podwyzka stopy Fed funds na marcowym posiedzeniu
mozna spodziewac sie réwniez podwyzszenia prognoz dtugo-
okresowych Fed oraz bardziej jastrzebich uwag co do tempa
zacie$nienia monetarnego (na co w pigtek bezposrednio uwage
zwrécita Yellen).

Reakcja rynkéw na pigtkowe deklaracje Yellen byta raczej neu-
tralna / pozytywna dla obligacji. Do momentu wystapienia rynki
wycenity juz z prawie 90% prawdopodobienstwem podwyzke w
marcu. Ponadto Yellen wskazata wprost na trzy podwyzki w tym
roku (mozliwe wiec, ze w odniesieniu do Fed inwestorzy jedynie
przesuneli swoje oczekiwania co do czasu podwyzek, nie zas
do wielkosci zaciesnienia w catym cyklu). MieliSmy do uczyn-
nienia prawdopodobnie réwniez z realizacjg zyskow na parze
EURUSD. Naszym zdaniem kolejne zaskoczenia danymi moga
sprzyja¢ wzrostom rentownosci i wystromieniu krzywej docho-
dowosci w USA. Czynnikiem, ktéry zostat juz praktycznie cat-
kowicie odcenionym jest efekt Trumpa — przybieranie realnego
ksztattu jego pakietu fiskalnego mogtoby odnowi¢ gre na wigk-
sza skale zaciesnienia Fed. Eliminacja ryzyka politycznego w
Europie, lepsze dane z Chin i Japonii to tez czynniki oddzia-
tujace w strone mniejszej stymulacji ze strony EBC. Czynniki
te powinny ograniczy¢ spadek rentownosci w Polsce warunko-
wany ostatnio: 1) dostosowaniem zagranicznych inwestoréw in-
deksowych; 2) przeszacowaniem (tzn. spadkiem) premii za ry-
zyko kredytowe.
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EURUSD fundamentalnie

Potezny wzrost EURUSD, z 1,05 do 1,0620 na koniec dnia, po-
mimo: (1) dobrych danych z amerykanskiej gospodarki (kolejny
wzrost wskaznika ISM, tym razem w ustugach); (2) dos¢ jastrze-
bich wypowiedzi przedstawicieli Fed (de facto zapowiedz pod-
wyzki stép procentowych w marcu przez J.Yellen). Analogicznie
do ruchu na dolarze, zobaczyliSmy tez spadki rentownosci ob-
ligacji, zwtaszcza na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Tak
osobliwe zachowanie rynkéw mozna wyttumaczy¢ starg mak-
syma ,buy the rumour, sell the fact” (kupuj, gdy znane sa tylko
plotki, sprzedawaj po fakcie). Marcowa podwyzka jest juz, z do-
ktadnoscig do pigtkowych danych z rynku pracy, uwzgledniona
w wycenach (i oznacza przesunigcie w czasie jednej z trzech
zaplanowanych na ten rok podwyzek, a nie dodatkowy ruch) i
przemoéwienie Yellen (wiecej na jego temat czytaj w sekcji ana-
liz) byto okazjg do realizacji zyskéw i zamykania zattoczonych
pozycji diugich na dolarze. W tym tygodniu do czasu publikaciji
danych z rynku pracy najprawdopodobniej niewiele sie bedzie
dziato.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-02-17

2017-02-22
m Zmiana koszyka* EUR

=—Zmiana netto

2017-02-27  2017-03-02
M Zmiana koszyka* USD

«««Zmiana EURUSD

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

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

Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

Przyczyn silnego wzrostu kursu EURUSD w pigtek (ruch wy-
niést ponad figure) mozna szuka¢ w czynnikach fundamental-
nych (czytaj wiecej obok). W ujeciu technicznym nie jest jeszcze
przesadzone, ze przetamana zostata MA55 na wykresie dzien-
nym. W okolicy 1,0650/60 wcigz znajduje sie silny poziom oporu
(MA200 / FIbo 38,2% na wykresie 4h oraz MA30 na wykresie
dziennym). Trend spadkowy zostat przez pigtkowy ruch nad-
szarpniety, ale nie ztamany. Spodziewamy sie aktualnie ruchu
korekcyjnego i uspokojenia, nastepnie notowania powinny wro-
ci¢ do spadku. Wcigz widzimy okazje do zarobku, jednak ruch w
okolice 1,04 oddalit sie w czasie. Pozostajemy short.

Wsparcie Opor

1,0454 1,0913
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN praktycznie bez zmian: nieznaczne ostabienie na po-
czatku dni, umocnienie w godzinach popotudniowych i ponowny
wzrost EURPLN na koniec dnia. EURPLN pozostaje obecnie
pod wptywem przeciwstawnych czynnikéw: polskie aktywa sg
ewidentnie preferowane w ramach uniwersum rynkéw wscho-
dzacych, a ryzyko kraju (mierzone chociazby spreadami ASW)
wyraznie spada; z drugiej strony (m.in. za sprawg zblizajacej sie
podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych), rynki
wschodzace jako klasa aktywow tracg w ostatnich dniach - in-
deks waluty EM stracit w poprzednim tygodniu ok. 1%. Nowy
tydzien uptynie pod znakiem danych z amerykanskiego rynku
pracy (mozna bez cienia przesady powiedzie¢, ze zadecyduja
one o losach marcowej podwyzki) i posiedzenia RPP. Ta ostat-
nia raczej nie wptynie na notowania ztotego.

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

Pozycja: Maty long po 4,2982, S/L 4,2550, T/P (4,36; 4,41-50).
Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.

W piatek nastapit dynamiczny wzrost kursu (poktosie korelacji z
kursem EURUSD), przez co nasza pozycja znalazta si¢ na nie-
wielkim plusie. Notowania ostatecznie zatrzymaty sie na splocie
MAS30 / MA55 na wykresie 4h i aktualnie konsoliduje sie wokot
tego poziomu. Srednie te nie stanowia ostatnio silnego wspar-
cia / oporu, raczej wyznaczajg $rodek obszaru oscylacji kursu.
Wazniejsza jest MA30 na wykresie dziennym, ktdérej ponownie
nie udato sie pokonaé. W szerszym ujeciu wcigz widzimy sporg
szanse na wzrost (po odbiciu od obszaru wsparcia 4,26 — 4,28).
Pozostajemy short, nie zmieniamy parametréw naszej pozycji.

Wsparcie Opor

4,2734 4,4144
4,2559 4,3557
4,2269 4,3180
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.3078
2Y 1.97 2.01 1M 1.43 1.63 USD/PLN 4.0955
3Y 218 222 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 4.0413

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0614
7Y 2.71 2.75 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 120.92
8Y 281 285 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2920
QY 2.89 2093 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 4.0526
10Y 297 3.01 9x12 1.83 1.87 CHF/PLN 4.0127
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.



