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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.03.2017 PONIEDZIALEK

9:00 POL Raport o inflacji NBP

14.03.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lut 6.2 6.0 6.3
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 10.6 10.4 9.5
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.7 -1.2(r) 0.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 78.1 76.4 77.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 13.0 10.4 12.8
13:30 USA PPI r/r (%) lut 1.9 1.6 2.2
14:00 POL M3 t/r (%) lut 8.8 8.4 8.5 8.2
14:00 POL CPI r/r (%) lut 1.9 2.1 1.8 2.2
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) sty
13:30 USA CPI r/r (%) lut 2.7 2.5
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.1 0.4
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.3 0.3 0.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.3 0.4
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
14 OO 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: Dzi§ NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za styczen i luty. Na podstawie publikowanych
wczoraj danych GUS szacujemy, ze wyniosta ona, odpowiednio, 0,3 i 0,4% r/r.

Gospodarka globalna: W Europie wydarzeniem dnia beda zapewne wybory parlamentarne w Holandii, gdzie - jesli
ostatnie sondaze nie okaza sie btedne - pierwsze miejsce zajmie centroprawicowa partia obecnego premiera. W
Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o inflacji CPI - mozna sie tu spodziewaé¢ zaréwno pozytywnych
efektéw bazowych (nosniki energii), jak i wzrostu cen débr i ustug medycznych (na co wskazuja publikowane wczoraj
dane PPI). Dla rynkéw wazniejsze jednak bedzie posiedzenie FOMC (wiecej na ten temat czytaj w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Zmiana nastawienia polityki pienieznej moze nastgpi¢ dopiero po trwatej zmianie trendu inflacyj-
nego. O ewentualnej zmianie nastawienia polityki pienieznej mozna mysle¢ nie wczeséniej niz po lipcowej projekcji
inflacji i PKB.

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w lutym wzrosty rdr o 2,2 proc., a w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem ceny wzrosty o 0,3 proc. W styczniu, po przeszacowaniu koszyka wag, ceny rdr wzrosty o 1,7 proc., a mdm
0 0,4 proc.

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w lutym 2017 roku wzrosta o 0,3 proc. mdm, a rdr wzrosta o 8,2 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.486 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.598 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.739 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dzis Fed po raz trzeci podwyzszy stopy
procentowe.

Marcowe posiedzenie FOMC zakonczy sie podwyzka stop
procentowych — dopiero trzecig od kryzysu. Ten wynik jest juz
jednak od dwodch tygodni pewny, a uwaga rynkéw bedzie sie
kierowa¢ na zmiany w komunikacji banku centralnego i ewen-
tualne modyfikacje prognoz. Naszym zdaniem podstawowe
pytania i watpliwosci dotyczg dwdéch obszaréw.

Po pierwsze, mozliwe sg dalsze podwyzki dtugookresowych
prognoz wzrostu i stép procentowych. | ile od grudnia w
polityce fiskalnej nie wydarzyto sie nic, co przyblizatoby Stany
Zjednoczone do tagodniejszej polityki fiskalnej (a ten czynnik
byt podawany przez Yellen jako wptywajacy na podwyzszanie
prognoz cztonkéw FOMC), o tyle zmiany prognoz dtugotermi-
nowych moga by¢ po prostu procykliczne i do pewnego stopnia
uwarunkowane biezacg sytuacjg gospodarcza (czes¢ cztonkdéw
komitetu moze obecne przyspieszenie wzrostu uznawaé¢ za
trwate).

Po drugie, nie jest jasne, czy podwyzka stop procentowych w
marcu bedzie oznacza¢ przesuniecie jednej z trzech zaplano-
wanych wcze$niej na marzec czy tez dodatkowy, pierwszy z
czterech w tym roku ruchdw na stopach procentowych. Ta druga
ewentualno$¢ oznaczataby wzrost tegorocznych ,kropek”. Za
taka ewentualnoscig przemawia przede wszystkim prawdo-
podobne podniesienie prognoz wzrostu na ten rok, zwigzane
chociazby z brakiem corocznego spowolnienia gospodarki na
poczatku roku czy dalszym przesunieciem bilansu ryzyk dla
gospodarki w kierunku wyzszego wzrostu i inflacji.

W konsekwencji, widzimy wigksze ryzyko jastrzebiego wy-
dzwigku dzisiejszego posiedzenia i konferencji J.Yellen (uwaga
— ze wzgledu na zmiane czasu w USA decyzja zostanie opubli-
kowana o 19:00, a konferencja odbedzie sie o 19:30).

Kolejny miesiac z wyzszg inflacja.

W lutym roczny wskaznik inflacji wzrést z 1,7% (po rewizji) do
2,2%. Wynik okazat sie wyzszy od naszej prognozy i od kon-
sensusu analitykéw.
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Naszym zdaniem rozbieznosci te to przede wszystkim zbyt za-
chowawcze szacunki cen zywnosci. Nasz wywdd o kierunku za-
skoczen wzgledem regionu zdezaktualizowat sie wyzszym od-
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czytem (za luty) po nizszych prognozach uwzgledniajacych ceny
zywnosci w regionie (patrz wykres). Tym samym padt nowy re-
kord zmian cen zywnosci w lutym. Ewidentnie trend na zywno-
Sci poszedt w europejska strone, jednak problemy podazowe
w Hiszpanii rozwigzg sie w najblizszych miesigcach samoist-
nie w zwigzku z uruchomieniem produkcji rodzimej i upraw
nie-szklarniowych. Co ciekawe jednak, o ile trafili§my najbar-
dziej zmienne kategorie zywnosci (owoce, warzywa), to zasko-
czenie przyszio ze strony produktow przetworzonych (maczne,
pieczywo, przetwory mleczne, produkty importowane w postaci
kawy, ttuszcze). Przy mocniejszym ztotym jest to bardzo niety-
powe dla tych kategorii (i odbiegajace od obserwacji na rynkach
hurtowych), co sprowadza nas do tezy, ze rozpedzajg sie pro-
cesy drugiego rzedu na inflacji.

Inflacja zywnosci m/m w lutym - korekty na
podstawie kolejnych naptywajgcych
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Rewizja systemu wag koszyka débr i ustug konsumenckich od-
jeta 0,1 pkt. proc. od odczytu ze stycznia. Nowy koszyk charak-
teryzuje sie wyzszym udziatem: rekreacji i kultury (o 0,26 pkt.
proc.), zywno$ci i napojéw bezalkoholowych (o 0,24 pkt. proc.),
odziezy i obuwia (0 0,21 p.proc.) oraz restauracji i hoteli (0 0,19
pkt. proc.). Spadt za to udziat utrzymania mieszkania (o0 0,51 pkt.
proc.), napojow alkoholowych i wyrobdw tytoniowych (o 0,18
pkt. proc.) oraz pozostatej czesci koszyka (o 0,27 pkt. proc.).
Taki uktad jest zasadniczo zgodny zaréwno z dtugookresowymi
tendencjami, faworyzujgcymi wydatki na dobra i ustugi dyskre-
cjonalne, a takze z zachowaniem czesci kategorii w poprzednim
roku (spadek cen paliw, wzrost cen Zywnosci).

Zmiana wag gtownych kategorii w 2017 r.
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W lutym roczny wskaznik inflacji bazowej wzrést do 0,4-0,5%
z 0,3% zanotowanych w styczniu. Wzrost ten bazuje na dosé
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szerokim (w odniesieniu do poprzednich miesiecy) wachlarzu
kategorii (rekreacja i kultura, wyroby tytoniowe, pozostate srodki
transportu, uzytkowanie mieszkania). Obstawiamy wzrosty in-
flacji bazowej w kolejnych miesigcach. Zawazyé na tym powinny
perspektywy dla konsumpcji, rynku pracy. Modelowo wyzszg
inflacje bazowa zapowiada réwniez wystrzat cen producenta
i otoczenie sprzyjajace transmisji tego impulsu na ceny kon-
sumenta. Cel inflacyjny osiggniety bedzie juz prawdopodobnie
w marcu, wzrosty inflacji bazowej powinny by¢ kontynuowane
rowniez w miesigcach po wygasnieciu efektéw bazowych na
inflacji CPl. Na koniec roku inflacja bazowa zblizy sie do 1,5%
r/r (scenariusz NBP to 0,9% w tym roku i 1,5% w przysztym).

RPP uderzyta w skrajnie gotebi ton na marcowym posiedzeniu,
sugerujac brak reakcji na zmiany makro przez kolejne 12 mie-
siecy. Rynek absolutnie uwierzyt polskiej RPP i spekuluje na te-
mat podwyzki dopiero w Il kw. 2018. Dodajmy do powyzszego
mozliwe dalsze jastrzebie sygnaly ze strony ECB i absolutny
brak w obecnej retoryce polskiej RPP uwzglednienia takiej oko-
licznosci. To przepis na bardziej agresywne niz obecnie wyce-
niono zaktady o cykl zaciesnienia polityki pienieznej w Polsce.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat wczoraj spadki. Trudno wskaza¢ jeden
czynnik, ktory do tego doprowadzit, jednak mozna zgtosi¢ przy-
najmniej 3 kandydatury: 1) wyzsze ceny producentéw w USA
(preludium do wyzszej inflacji CPI, ktéra zostanie opublikowana
dzisiaj; w sytuacji rosngcych oczekiwan na podwyzki w USA
moze to by¢ czynnik wyjatkowo wazny i wzmacniajacy trend), 2)
pozycjonowanie przed dzisiejszym posiedzeniem Fed po piat-
kowej realizacji zyskéw, 3) dzisiejsze wybory w Holandii i re-
dukcja ryzyka inwestoréw spoza strefy euro. EURUSD znajduje
sie obecnie pomigedzy dwiema przeciwstawnymi sitami: z jednej
strony mamy szanse na umocnienie sie oczekiwan na wyzsze
stopy w USA (+ gdzie$ na horyzoncie zarza sie zmiany legi-
slacyjne Trumpa), z drugiej mozliwo$¢ istotnej redukcji ryzyka
politycznego w strefie euro oraz rozpoczecie gry na gradualne
zacie$nienie polityki pienieznej przez EBC. Te dwie tendencje
beda sprzyjaé grze w szerokim range 1,03-1,08.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,5%

-1,0% -
2017-02-27 2017-03-02  2017-03-07
m Zmiana koszyka* EUR

2017-03-10
B 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.

Spadek kursu EURUSD zakonczyt sie ostatecznie pomiedzy ko-
lejnymi oporami (MA30 i MA55 na wykresie 4h). Wczesniej noto-
wania przebity MA55 na wykresie dziennym, ale pokonanie tego
wsparcia nie nadato kursowi dodatkowego momentum spadko-
wego. Ostatnie impulsy wzrostowe jeszcze do konca nie wyga-
sty, dlatego spodziewamy sie tymczasowej konsolidacji w okolicy
1,06 — 1,0650 (wokdt wspomnianych $rednich ruchomych). Pa-
trzac z szerszej perspektywy, preferujemy granie short, jednak
aktualne poziomy nie sg atrakcyjne do zajecia pozycji. Dzisiaj
do gry wchodza dodatkowo czynniki fundamentalne (czytaj wie-
cej obok), pozostajemy ponownie poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

(LI
) oS
! b ™ o
NN 116
M !w\ 2 )
EUR/LSDDZEMY lrkx N - W“ @
AN
B N J‘W/ e
; = ijf ! T
el B
1141
[x1y) !
e In fit Fr M My Ir X e G it M [ Jir bl e
‘ A W

i
BURSC ameg (HL3- )50 5-30TE) ATLEUR,SC.0 Daly 15HCY GOpigHe 2417 Jcrkang Farce L2,

|
|
: Utrﬁf,\zvm Ll
oy
| R
I
| 15
N
| N
\
N
| i Lt
| N \
x g SN EUR/ USD-TYGADNION
! ‘ Mo 151
| M | LIS
| | [ S s (L LY
| 1 | RS ~ )
I fid o I by b L Lt
| i ! P il e
i i [ l e
L T AT | T b s .-l" S N S B T e S
[ N I . S TR I PRI O
L VA ISR T DN 15 o N e ~
b ~ £ L i i ) e CRLEL]
H\ e | [ N T A i i | T l il N
e o B BB Bttt st el I ----- / I -Q!;,
‘U\ l \/ (N l e e B T Caidies ommpmntt D‘-‘, -------- t'ikj; i
[ [ | HHHU/\U\H\HH\ [ S o
gl R e
T A A ~
(Mt s T v nieon s s Wiy Jue Mot Byne Dshon 2o Moo et | 1 | Lt
| Byt | | |
o e 1 LaEed i Fiitk 17 A A R | KA 338 Lotl L 1
. . T . N N
j ' A S S Y =
Yy ; i WA N S AR YA Y A Qe L
" : A
i r T 1T T S e § S e T LR RS S R R L | T s R § T .
X | N i e s : i et i
FH DML fG B0 BHA 58 B L 000 bUBGE0 BHELE 2485 % 5 800¢ ¥GBED BHS T W fo Box kW g S9 fe W ke B Bk @ My o A A & & b e I fo W
Blll il i i | s | w
B ey RS0 e TR D) B 24 vl “Com 317 Bonbe s A OEGE RUE e 8 SR BRUL Y vy ORI IR Dot e, EEIED

I T T



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN spadt wczoraj nieznacznie, w zasadzie odzwiercie-
dlajac ruchy na EUR; podobnie zachowaly sie pozostate wa-
luty regionu. Ztoty nie zareagowat wczoraj na publikacje infla-
cji (zapewne dlatego, ze czynnik EURowy byt dominujacy), jed-
nak utrzymujgce si¢ ujemne realne stopy procentowe powinny
prowadzi¢ do stabszej waluty. Dzi§ wsrdd publikacji krajowych
znajduje sie tylko inflacja bazowa (spodziewamy sie wzrostu do
0,5% w lutym). Rzuca to zlotego na pastwe czynnikéw global-
nych, do ktérych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim wybory w
Holandii oraz decyzje Fed (wiecej w sekcji analiz).

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

-10 -
-15 -

-20 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
EPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Dokupujemy po 4,3194 do matej pozycji long po
4,3295 z S/L 4,3050.

Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Korekta spadkowa na kursie EURPLN wydtuzyta sie, przetfa-
mane zostaty kolejne wsparcia (MA30 i MA200 na wykresie 4h
oraz linia stromego trendu wzrostowego na wykresie dziennym).
Za ruch w sporej cze$ci odpowiada powrét silnej korelacja z kur-
sem EURUSD. Spadek ostatecznie zatrzymat sie na MA55 na
wykresie 4h, a nasza pozycja traci aktualnie niewiele ponad fi-
gure. Waznym wsparciem pozostaje MA30 (4,3100), ktéra wcze-
$niej skutecznie dziatata jako opér. Uwzgledniajac szersza per-
spektywe (przetamanie diugiego trendu spadkowego oraz od-
bicie od strefy wspar¢ 4,26-4,28) widzimy w aktualnej sytuacji
dobrg okazje do podwojenia naszej pozycji long.

Wsparcie Opor

4,3090 4,44345
4,2734 4,3729
4,2269 4,3553
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.3295
2Y 1.99 203 1M 1.41 1.81 USD/PLN 4.0697
3Y 214 217 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 4.0366

4Y 234 237

5Y 251 254 FRA BID ASK

6Y 2.64 2.67 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0602
7Y 279 2.883 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 121.65
8Y 288 292 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.3127
QY 297 3.01 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 4.0691
10y 3.07 3.11 9x12 1.81 1.87 CHF/PLN 4.0257
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3
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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
4 0 70 52,1 52,05
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3,5 60 52,0
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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.



