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konsensus

13.03.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14.03.2017 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lut 6.2 6.0 6.3
analityk 3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 10.6 10.4 9.5
tel. +48 22 526 70 34 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.7 -1.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 78.1 76.4
. 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 12.0 10.4
sr?:l’ilyf'mas 13:30 USA PPl (%) lut 1.9 16
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL M3 t/r (%) lut 8.8 8.4 8.5
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL CPI r/r (%) lut 1.9 2.1 1.8
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) sty
g‘;?;t‘(')‘rg(-a“} . 1330  USA  CPlnr (%) lut 2.7 2.5
00-950 Warszawa 13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.1 0.4
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.3 0.3 0.0
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.3 0.4
http://www.mbank.pl 19:00 USA  Decyzja FOMC (%) mar 1.00 0.75
JAP Decyzja BoJ (%) -0.10 -0.10
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.25 0.25
13:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lut 1255 1246
13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1253 1293 ()
13:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 28.0 43.3
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.03 243
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty 2000 216 -533
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 15200 15127 14615
14:00 POL Import (min EUR) sty 14900 14850 14766
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lut 41 4.1 4.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 4.5 4.5 4.5

17.03.2017 PIATEK

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 25 2.8

14:00 POL PPl r/r (%) lut 4.7 4.5 4.1
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 9.5 8.5 114
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 -0.3
15:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) mar 97.0 96.3

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Tydzien zaczynamy od danych o inflacji — po wystrzale w styczniu inflacja w lutym przy-
spieszyta marginalnie, do 1,9% r/r, co wynika z rewizji w dot poprzedniego odczytu (efekt zmiany wag w koszyku),
umiarkowanych wzrostéw cen paliw i zywnosci oraz cigcia cen gazu. Dane z regionu (Czechy i Stowacja) nie przeko-
nuja nas o istnieniu ryzyka w gére dla odczytu cen zywnosci. Inflacja bazowa najprawdopodobniej wyniosta 0,3% r/r
w styczniu i w lutym (publikacja w $rode). Publikowane réwnolegle dane NBP o podazy pienigdza powinny pokazaé
nieznaczne przyspieszenie M3.

Gospodarka globalna: W Europie zostang opublikowane dane o produkciji przemystowej w styczniu — po duzym
spadku w grudniu czeka nas podobny w skali wzrost w ujeciu miesiecznym. W Stanach Zjednoczonych $wiatto
dzienne ujrzg dane o cenach producentéw — tu nalezy spodziewaé sie przyspieszenia inflacji PPI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Nadwyzka w handlu zagranicznym w styczniu wyniosta 462,0 min euro.

m NBP: Bilans niepewno$ci wskazuje na zblizony do symetrycznego rozktad ryzyka dla inflacji CPI i dynamiki PKB
(projekdiji inflacji i PKB, wigcej w sekcji analiz).

m MF: Sprzedaz obligacji detalicznych w lutym wyniosta 428 min zt wobec 487 min zt miesigc wczesnie;.

Decyzja RPP (04.04.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.480 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.620 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.745 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Najnowsza projekcja NBP trafia w kazde gu-
sta, ale nie nasze

Opublikowana wczoraj projekcja inflacyjna zostata skrojona
pod wiele punktéw widzenia. Wzrost przyspiesza, ale potem
zwalnia. Inflacja gasnie tuz ponizej celu inflacyjnego. Sporo w
najnowszej projekcji zbiegéw okoliocznosci warunkujgcych taki
wiasnie ksztatt Sciezek gtéwnych agregatéw makro. Uwazamy,
ze poéki inflacja bazowa jeszcze nie przyspieszyta, a stopy
realne ujemne sa krotki czas, projekcja moze byé podstawg
utrzymania retoryki RPP. W kolejnych miesigcach spodziewamy
sie jednak, ze rozwdj wydarzen wskaze na rosngce prawdopo-
dobienstwo przekroczenia celu inflacyjnego i zmiane retoryki
Rady na przetomie 2017/2018.

Dynamika PKB roénie w najblizszych kwartatach do 4% (pro-
jekcja centralna), ale pézniej stabilizuje sie w okolicach 3%.
Wszystko to w otoczeniu lepszych perspektyw wzrostu dla
USA, krajow BRICS oraz przy lekkim spowolnieniu wzrostu
strefy euro (NBP tlumaczy to pogorszeniem perspektyw dla
globalnego handlu) oraz poprawie perspektyw dla konsumpciji
krajowej wspomaganej rynkiem pracy. Jako$ trudno nam
uwierzy¢ w fakt, ze spozycie indywidualne stabilizuje sie po
okresie gorki w okolicach 3%; wszak $wiadczenia opiekuncze
i zacie$niajacy sie rynek pracy powinny prowadzi¢ do zmiany
zachowan konsumentéw i wyrwania sie z tej rownowagi, w
ktérej konsumpcja prywatna tkwita przez wiele kwartatéw. .. do
czasu rewizji danych GUS.
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NBP potwierdza nasze przypuszczenia odno$nie przyspiesze-
nia inwestycji w 2017 i 2018 roku (szczyt gérki inwestycyjnej
w okolicach 12% r/r), napedzane wydatkami majgtkowymi JST
w pierwszej kolejnosci i pozostatymi wydatkami wspéifinan-
sowanymi z UE w drugiej oraz przy umiarkowanie dodatniej
kontrybucji inwestycji przedsigbiorstw. Co ciekawe, mimo zata-
mania w inwestycjach prywatnych w 2016 roku, juz w 2017 roku
znaczaco skacze wydajnosé pracy (z okoto 2% na ponad 3% r/r
i na tym poziomie utrzymuje sie w horyzoncie projekcji). W catej
projekciji realny kurs walutowy zachowuje $ciezke aprecjacyjna.
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Inflacja przyspiesza w projekcji ze wzgledu na efekty bazy, a
nastepnie stabilizuje sig, nie osiggnawszy celu inflacyjnego
(moéwic bardziej dosadnie: tuz przed celem; przypadek?).
Projekcja NBP potwierdza, ze kluczowa dla zachowania in-
flacji bedzie inflacja bazowa. Ze scenariuszem mniej wiecej
stabilnych cen ropy naftowej mozemy sie ex ante zgodzic,
tym niemniej mozna oczekiwaé, ze potaczenie zmiany tech-
nologicznej, napie¢ wewnatrz OPEC oraz coraz silniejszej
roli amerykanskich producentéw sprawiajg, ze wyjScie z tej
rownowagi bedzie gwattowne, z czego RPP powinna sobie
zdawaé sprawe i nie przywigzywac zbytniej wagi do stabilnosci
inflacji wygenerowanej na 2 lata wprzéd w oparciu o ceny ropy.
W projekcjach NBP inflacja bazowa utrzymuje si¢ na poziomie
0,9% w 2017 roku (wskaznik ten wspina sie 1,5% w 2018 roku
i 2,1% w 2019 - catkiem wysoko, biorgc pod uwage standardy
myslenia poprzednich Rad). Gdyby nie wspomniane niskie ceny
ropy, 2018/2019 rok bytby juz problematyczny z punktu widzenia
wyprzedzajacego dziatania polityki pienieznej (a wychodzi¢
bedziemy z ujemnych stép realnych!). Jednak to nie wszystko.
Mozna sadzi¢, ze inflacja bazowa zostata sztucznie spedzona w
dot przez zawyzenie wydajnosci pracy, o ktérej wspominaliSmy
i ktérej NBP nie trafia w projekcjach juz od wielu lat. Gdyby
nie ten trick, luka popytowa domykajaca sie juz w 2017 roku
domknetaby sie szybciej i inflacja bazowa bytaby uplasowana
takze wyzej.

Inflacja CPI r/r, %
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ustanowit lokalne maksimum tuz nad 1,07 i potem juz
przez caly dzien spadat - trudno tu jednak méwi¢ o duzych spad-
kach, bo dzien na rynkach byt raczej leniwy (brak istotnych pu-
blikacji makro, trwa tez okres embarga informacyjnego w Fed).
Podtrzymujemy nasza opinie, ze gérne ograniczenie dla EU-
RUSD zostato zdjete przez ostatnig zmiane retoryki ze strony
EBC, a na czesci dolarowej pary EURUSD nie ma juz oczywi-
stych zaktadéw o wyptacie w krétkim terminie. W konsekwenciji,
kurs powinien poruszaé sie w najblizszym czasie w rytm danych
po obu stronach Atlantyku. Spo$réd dzisiejszych publikacji warto
odnotowa¢ jedynie dane PPl w Stanach Zjednoczonych, te jed-
nak nie powinny istotnie wptyna¢ na rynek.

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

-0,5%

-1,0% -
2017-02-24  2017-03-01
m Zmiana koszyka* EUR

2017-03-06 2017-03-09
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: Brak.

Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

Woczorajszy skok EURUSD powyzej 1,07 byt tylko chwilowy,
reszta dnia uptyneta pod znakiem korekty spadkowej, ktéra za-
czyna nabiera¢ rozpedu. Wprawdzie notowania wcigz znajduja
sie powyzej waznych pozioméw (splot MA30 / MA55 na dzien-
nym, MA200 na 4h), jednak cze$¢ impulséw wzrostowych za-
czyna wygasac¢ (wybicie z kanatu na wykresie tygodniowym).
Spodziewamy sig, ze sygnaty spadkowe ostatecznie przewaza,
jednak aktualne poziomy nie sa atrakcyjne do wejscia short.
Warto otworzyé pozycje blizej poziomu 1,07 albo po przetamaniu
pasa wspar¢ w okolicy 1,06. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0578 1,0993
1,0454 1,0913
1,0341 1,0829
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN podaza za EURUSD - tak samo zaczynali$my wczo-
rajszy komentarz walutowy, zmienit sie jedynie kierunek ruchu.
Woczoraj po obiecujgcym poczatku dnia (wystrzat ponad 4,35)
notowania runety w dét i na koniec dnia kurs znalazt sie po-
nad 3 grosze nizej od porannego maksimum. Powody? Spadki
EURUSD (jakkolwiek niemrawe by one nie byly), lokalnie atrak-
cyjne poziomy dla chcacych sprzedawaé walute. Tym niemniej,
warto zauwazy¢, ze ztoty okazat sie by¢ walutg bardziej odporng
na zachowanie EURUSD (HUF i TRY umocnity sie bardziej), a
gracze techniczni (por. komentarz po prawej) wcigz bedg pre-
ferowa¢ pozycje krétkie w PLN. Dzi§ najwazniejszym wydarze-
niem bedzie publikacja danych o inflacji w Polsce w lutym (wraz
z ewentualng rewizjg odczytu styczniowego) — ewentualne nie-
spodzianki moga na chwile poruszy¢ kursem.

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

Pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 4,3295 z S/L 4,3050.
Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Woczoraj kurs EURPLN skorygowat spora cze$¢ wczesniejszego
wzrostu. Notowania siegnety nawet splotu MA200 / MA30 na
wykresie 4h, jednak ostatecznie konsoliduja sie w okolicy 4,33.
Wspomniany splot moze teraz skutecznie ogranicza¢ spadki.
Nie zostata przy tym przetamana linia krétkiego, ale stromego
trendu wzrostowego (widoczny najlepiej na wykresie dziennym).
Woprawdzie kurs wcigz nie poradzit sobie z MA55 na wykresie
dziennym, jednak patrzac na momentum ostatniego wzrostu po-
konanie tej sredniej powinno byé tylko kwestig czasu. Nie be-
dziemy czekali na lepsze poziomy — od razu otwieramy matg
pozycje long, jestedSmy w stanie jg zwigkszy¢ zaréwno w przy-
padku dojscia do 4,31, jak i pokonaniu oporéw w okolicy 4,35.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.3460
2Y 1.97 2.01 1M 1.41 1.81 USD/PLN 4.0747
3Y 215 2.18 3M 1.65 1.85 CHF/PLN 4.0449

4Y 234 237

5Y 249 252 FRA BID ASK

6Y 2.62 2.65 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0653
7Y 275 279 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 122.37
8Y 285 2.88 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3270
QY 294 297 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 4.0614
10Y 3.04 3.07 9x12 1.80 1.85 CHF/PLN 4.0311
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3
014,
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 . 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 40 0.00
5gru 19gru 2sty 16sty 30sty 13 lut 27 lut 13 mar cze 17 | wrz 17 | gru 17 mar 18| cze 18 wrz 18 gru 18 i3 gru 27 gru 10 sty 24 sty 7 lut 21 lut 7 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
70 51,9
4 80 51,81
3,5 F70 85 51,8
- 60
34 60 51,7
50 55 | 51,61
2,5 40 51,6
- 30 50
2 2 51,5 -
45
13 10 51,4 5137
L, 40 v
1 51,3 -
--10 35 4
0,5 4
-20 30 | 51,2
0 T T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T . 511
mAsset Swap (bps) —IRS P — paz 15 gru15 Iut16 kwil6 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 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.



