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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 1.2
07.03.2017 WTOREK
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -2.5 5.2 -7.4
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sty -48.5 -44.3 -48.5
08.03.2017 SRODA
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 2.7 -2.4(r) 2.8
9:00 HUN CPI r/r (%) lut 2.8 2.3 2.9
12:10 POL Decyzja RPP (%) lut 1.50 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 185 261 (r) 298
2:30 CHN CPI r/r (%) lut 1.8 25 0.8
2:30 CHN PPI r/r (%) lut 7.5 6.9 7.8
9:00 CZE CPI r/r (%) lut 2.4 2.2
13:45 EUR Decyzja ECB (%) mar -0.400 -0.400
13:45 EUR Decyzja ECB (mld EUR) mar 80 80
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.03 238 223
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictweim (tys.) lut 185 227
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 4.7 4.8

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ decyzja EBC (wiecej czytaj w sekcji analiz). W Europie warto ponadto zwréci¢ uwage
na dane o inflacji w Czechach - pozwolg one na sprecyzowanie naszej prognozy inflacji w lutym W Stanach Zjed-
noczonych zobaczymy tylko cotygodniowe dane z rynku pracy - po zanotowanym w poprzednim tygodniu rekordzie
mozna spodziewac sie pewnego odreagowania.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;j.

m Glapinski: Jesli utrzymaja sie obecne tendencje w ksztattowaniu cen ropy i zywnosci, to nie wida¢ podstaw do
myslenia o zmianie poziomu stép procentowych.

m NBP: PKB Polski z 50-proc. prawdopodobienstwem znajdzie si¢ w przedziale 3,4-4,0 proc. w 2017 roku, 2,4-4,5
proc. w 2018 oraz 2,3-4,4 proc. w 2019 (projekcja Instytutu Ekonomicznego). Dynamika cen z 50-proc. prawdopo-
dobienstwem wyniesie 1,6-2,5 proc. w 2017, 0,9-2,9 proc. w 2018 i 1,2-3,5 proc. w 2019 r.

m USA: W firmach przybyto w lutym 298 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.317 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.560 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.721 -0.013

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:45. Nie spodzie-
wamy sie zmian w parametrach polityki pienieznej. Ostatnie
posiedzenie zawiesito poprzeczke na tego typu zmiany wysoko
(wyrazny, trwaty trend inflacji bazowej widoczny we wszystkich
krajach strefy euro) i to przypieczetowato w krotkim terminie
oczekiwania na europejska polityke pieniezng, co dobrze
odzwierciedlajg rentownosci z krétkiego konca krzywej docho-
dowosci (to wlasnie tam, po rozwigzaniu ograniczenia w postaci
stopy depozytowej obecnie koncentrujg sie tez zakupy bankow
centralnych).

Dzisiejsze posiedzenie jest posiedzeniem z projekcja inflacji i
PKB. Watpliwym jest jednak, aby potwierdzenie trendu infla-
cji bazowej (czy pewnos$é uksztattowania sie takiegoz w przy-
szlosci) najnowsze projekcje pokazaty; nie sg od tego. Warunki
gospodarcze w strefie euro ulegly jednak znaczacej poprawie
w ostatnim czasie (dalszy wzrost inflacji, takze na peryferiach,
Swietne wyniki koniunktury) i to znajdzie si¢ w komunikacie.
Sesja pytan i odpowiedzi bedzie z kolei idealnym forum do
przedstawienia sposobu wychodzenia z luznej polityki pieniez-
nej (trudno uwierzy¢, ze — tak jak na poprzednim posiedzeniu —
nie bedzie to dyskutowane). Jako ze oczekiwania na pewne za-
cies$nienie polityki pienigznej w strefie euro juz sie formujg (pod-
wyzka stopy depozytowej w ciggu kilku miesiecy, wygaszanie
zakupdw), dzisiejsze posiedzenie nie bedzie miato srodkéw, aby
je zatrzymac. Asymetrycznie warto wiec gra¢ najblizsze posie-
dzenia EBC jako katalizatory wzmocnienia powyzszych oczeki-
wan, a wiec gra¢ ryzyko wyzszych rentownosci (niekoniecznie
przy szerszych spreadach kredytowych) i mocniejszego euro.

mBank.pl

RPP nie zmienia stop i godzi sie z inflacja

Zgodnie z oczekiwaniami, na marcowym posiedzeniu RPP
nie zmienita stép procentowych — stopa referencyjna wynosi
w dalszym ciggu 1,50%. Komunikat po posiedzeniu, obok
standardowego dostosowania do naptywajacych w ostatnim
miesigcu danych, delikatng zmiane w ocenie proceséw infla-
cyjnych. Rada ocenia, ze ,ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone” — w lutym byto
ono ,,hiewielkie” — ewidentnie zatem wzrosto w stosunku do
poprzedniego miesigca.

Tradycyjnie w marcu podano gtéwne elementy nowej projekcji
inflacyjnej. Nowe prognozy NBP sg, zgodnie z naszymi oczeki-
waniami, wyzsze — zaréwno jesli chodzi o inflacje CPI, jak i o
wzrost PKB. Tym niemniej, inflacja w dalszym ciggu pozostaje
ponizej celu i jej lokalny szczyt przypada na ten rok, a dokfad-
niej, na jego pierwszg potowe, kiedy to efekty bazowe (w ce-
nach no$nikéw energii) osiggna najwigksze nasilenie. Rok 2019,
uwzgledniony po raz pierwszy w projekcji, to i nizsza inflacja, i
nizszy wzrost gospodarczy. Srodki przedziatéw projekciji przed-
stawiajg ponizsze wykresy.

Centralna Sciezka projekcji: CPI
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Podobnie, jak to miato miejsce w przypadku poprzedniego po-
siedzenia, jastrzgbie akcenty zasadniczo wyczerpaty sie na ko-
munikacie — sama konferencja prasowa prezesa Glapinskiego
przybrata juz bowiem zdecydowanie gotebi ton. Zgodnie z ocze-
kiwaniami, ostatnie wzrosty inflacji zostaty zbagatelizowane jako
egzogeniczne, napedzane przez wyzsze ceny SUrowcOw i po-
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zostajace poza oddziatywaniem polityki pienigznej. Scenariusz
dotyczacy inflacji na ten rok zostat oczywiscie urealniony i zbli-
zyt sie znaczaco do konsensusu rynkowego, ale implikacje tego
faktu dla stop realnych (okres ujemnych stop realnych liczonych
jako réznica stopy i przesztej inflacji bedzie w historii Polski bez-
precedensowy) nie spedzajg Radzie Polityki Pienieznej snu z
powiek. Procesy inflacyjne beda oczywiscie obserwowane, ale
— w $wietle obecnych prognoz NBP — nie powinno by¢ obaw o
przekroczenie celu. Réwniez komentarze dotyczace koniunktury
i wzrostu gospodarczego byty nader ostrozne i utrzymane w do-
brze znanej nam retoryce braku nierébwnowag. Ponadto, prezes
Glapinski byt sceptyczny co do poprawy koniunktury zagranicg i
akcentowat ryzyka takie, jak wybory we Francji i Niemczech.
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——1Indeks zaskoczer dla Polski (L)

—Bilans pozytywnych i negatywnych sformutowar w ostatnim komunikacie RPP (P)

Retoryka na konferencji prasowej kontrastuje zaréwno z
momentum biezgcych danych, jak i z doborem stow w ko-
munikacie. Nasza analiza stownictwa z komunikatu wskazuje
(zliczamy stowa o pozytywnym i negatywnym charakterze, a
nastepnie traktujemy bilans tych okreslen jako miare senty-
mentu RPP), ze RPP ostatnio tak optymistyczna byta w 2011
roku, kiedy to poprzednia Rada realizowata cykl zaciesnienia
polityki pienieznej. Co ciekawe, zmiana retoryki nastgpita
praktycznie réwnoczesnie z istotng poprawg w danych —
nasz indeks zaskoczen dla Polski i indeks sentymentu RPP
zawrécity w tym samym momencie. Historia pokazuje, ze
taki okres dysonansu nie moze trwa¢ w nieskonczonos¢, a
dostosowanie czynéw do stéw moze by¢ gwattowne. Oczeku-
jemy, ze bedzie ono polega¢ na rozpoczeciu cyklu podwyzek
stop procentowych w | potowie przysztego roku. Bilans ryzyk
jest ewidentnie roztozony na korzy$¢ wczesniejszych podwyzek.

Rynek obecnie bardzo wierzy RPP i nie wycenia pierwszej pod-
wyzki wczesdniej niz we wspomnianym I/l kw. 2018. Efektem
wyzszej inflacji i lepszych danych moze by¢ natomiast odktada-
nie oczekiwan na zaciesnienie w dalszych segmentach krzywe;j.
Na chwile obecng RPP absolutnie nie uwzglednia zmian poli-
tyki ECB w swoich scenariuszach. Sygnat ze strony ECB bytby
bardzo istotnym wskazaniem dla polskich stép rynkowych. Do
rangi waznego urasta takze odczyt inflacji w przysztym tygo-
dniu. Z uwagi na uktad efektéw bazowych dalsze wzrosty inflacji
sa w duzej mierze uwarunkowane inflacjg bazows i jej dalszym
przyspieszaniem. Tutaj rbwniez, nawet nie liczac dobrego mo-
mentum, bilans ryzyk jest przechylony w kierunku wyzszej infla-
cji (zaleznosci z ptacami, kurs walutowy, efekty drugiego rzedu
wzrostu cen surowcéow).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat podczas wczorajszej sesji pod presja
spadkowa, przy czym prym wiodly czynniki zwigzane z dolarem
(swietny raport ADP) i techniczne. Dzi$ kluczowym wydarzeniem
jest posiedzenie EBC (wiecej w sekcji analiz). Poprawa koniunk-
tury w strefie euro i rosnaca inflacja to zyzny grunt dla inten-
syfikacji oczekiwan na zacie$nienie polityki pienieznej w strefie
euro jesli tylko taki ruch nie bedzie zabetonowany stowami Dra-
ghiego (tak jak miato to miejsce w ostatnich tygodniach). Dzi$
jest na to szansa, jednak zmiany komunikaciji beda raczej dos¢
subtelne i nalezy je traktowac jako warunek konieczny ale jed-
noczes$nie nie wystarczajacy (tu pierwsze skrzypce muszg ode-
gra¢ dane) dla gry na zacies$nienie polityki pienieznej. Gracze na
krétkich pozycjach w EURUSD (grajacy na dywergencije polityk
pienigznych po obu stronach Atlantyku, ale w §rednim terminie)
powinni bra¢ (lokalnie) pod uwage mozliwo$¢ odnowienia pozy-
cji po wyzszych poziomach.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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«««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: Maty short po 1,0556 z S/L 1,0660 (potowa zamknieta
po 1,0540).

Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

Niewielkie ostabienie kursu EURUSD. Notowania pozostaty po-
nizej splotu MA30 / MA55 na wykresie 4h, co oznacza, ze je-
dynym waznym wsparciem przed atakiem na 1,0341 sg minima
lokalne w okolicy 1,05. Nasza pozycja znajduje sie juz na plu-
sie (minimalnym). Szersze ujecie sprzyja spadkowi, jednak dzi-
siaj pojawiaja sie wazne czynniki fundamentalne (czytaj wie-
cej obok). Z tego powodu zmniejszamy nasza pozycje 0 po-
towe. Rozwazamy ponowne podwojenie pozycji w najblizszych
dniach, w zaleznosci od reakcji na wspomniane czynniki funda-

mentalne.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w zasadzie bez zmian. Retoryka RPP pozostaje gote-
bia (wigcej w sekcji analiz) i cementuje oczekiwania na ujemne
stopy realne na dtugi czas. Przyktady dziatania tego typu komu-
nikacji widzieli$my na przyktadzie EBC (ostabienie euro po wyz-
szych odczytach inflacji). Mozemy racjonalnie oczekiwaé, ze w
takim ukfadzie takze ztoty pozostanie stabszy i czym wieksze
zaskoczenie inflacjg w kr6tkim terminie, tym presja na ostabie-
nie ztotego powinna by¢ wigksza. Czynnikiem ostabiajgcym te
tendencje powinna by¢ poprawiajaca sie koniunktura (kontynu-
acja naptywoéw na GPW). W krétkim terminie jednak koniunkcja
ujemnych stép realnych, wyzszych stép procentowych w USA i
strefie euro (dzi$ ciekawe posiedzenie EBC) powinna prowadzi¢
do efektu netto dziatajgcego w kierunku ostabienia ztotego. Po-
ziomy techniczne (patrz obok) sugerujg marsz w kierunku 4,40.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

4300

4300
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maly long po 4,2982, S/L po 4,2550, T/P po 4,36 (po-
tencjalnie 4,41-50).

Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Kolejny dzien na kursie EURPLN nie przyniést wigkszych zmian.
Notowania wcigz konsolidujg sie w okolicy 4,31 — nieznacznie
powyzej splotu MA30 / MA55 na wykresie 4h. Splot ten dziata
raczej jako swoisty punk rownowagi w ostatnich tygodniach, niz
skuteczny opér / wsparcie. Konsolidacja ta oznacza atak na
MAS30 na wykresie dziennym — przebicie tej $redniej otwiera
sporg przestrzen do wzrostu. Ruch w goére jest wcigz wspierany
odbiciem od obszaru wsparcia 4,26 — 4,28. Pozostajemy long,
nie zmieniamy parametréw naszej pozycji, ktéra zarabia aktual-
nie figure.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.3087
2Y 1.99 2.04 1M 1.55 1.95 USD/PLN 4.0818
3Y 218 222 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 4.0296

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0539
7Y 273 277 1x4 171 1.77 EUR/JPY 120.47
8Y 282 285 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.3059
QY 290 294 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 4.0856
10Y 3.01 3.06 9x12 1.81 1.87 CHF/PLN 4.0261
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 |
0,04 167
1,6 - 1,5
002 1,60 0,10
1,5 : : : : o 36 | 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X2l 21X24 o 066
28 lis 12 gru 26 gru 9sty 23 sty 6Ilut 20 Iut 6 mar cze 17 | wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 sie 18 lis 18 ! 8gru 22 gru 5 sty 19 sty 2 lut 16 lut 2 mar !
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
B w0 70 54,0 53,93
35 - 70 65 53,9
3] 60 60 53,8
50 53,72
55 4
2,5 40 53,7
50
2 30 53,6 -
45
15 - 20 53,5 | 53;8
. 10 40
, 53,4 -
S0 35
0,5 il
0 o 53,3
0 - : ' ' . ' ' : - -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . : : ! - 53,2
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.



