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CPI r/r (%) finalny

Okres

Prognoza
mBank konsensus

Poprzednio  Odczyt

12.12.2016 PONIEDZIALEK
13.12.2016 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 6.1 6.1 6.2
analityk 3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 10.2 10.0 10.8
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR CPIlt/r (%) lis 1.1 0.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 135 13.8
. 11:00 GER Indeks ZEW - biezaca sytuacji (pkt.) gru 58.8 58.8
gs;ﬁly}glmas 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis -0.1 -0.1 -0.2
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 -0.8
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lis 8.8 8.6 8.7
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) paz -1070 -730 -999
g‘;?d't‘:rg(-a“} . 14:00 POL  Eksport (min EUR) paz 15400 15385 15312
00-950 Warszawa 14:00 POL Import (min EUR) paz 15900 15480 15512
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 0.8
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA PPI m/m (%) lis 0.1 0.0
http://www.mbank.pl 15:15 USA  Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.2 0.0
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 14.12 0.50 0.25
9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) flash gru 51.6 51.7
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) flash gru 51.6
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) flash gru 54.5 54.3
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) flash gru 54.8 55.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) flash gru 53.6 53.7
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) flash gru 53.7 53.8
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 15.12 0.250 0.250
13:00 GBR Decyzja BoE (mld GBP) gru 435 435
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) gru 2.6 1.5
14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.2 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.12 258
11 00 EUR CPI m/m (%) lis -0.1
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lis 3.8 3.9 3.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 3.0 3.0 3.1
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1230 1323
14:30 USA Pozwolenia na budowy doméw (tys.) lis 1243 1260 (r)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska Na podstawie opublikowanych wczoraj danych GUS mozna szacowa¢ inflacje bazowg na
-0,1% r/r (a wigc zgodnie z konsensusem rynkowym).

Gospodarka globalna Spokojny dzien. Dane o inflacji (finalne odczyty z Niemiec i Hiszpanii, cata seria danych z
Wielkiej Brytanii) powinny pokazaé nieznaczny wzrost inflacji w listopadzie, napedzany gtéwnie przez wyzsze ceny
nosnikow energii. W przypadku Wielkiej Brytanii efekty stabego funta réwniez znajda odzwierciedlenie w CPI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: W bazowym scenariuszu, stopy procentowe pozostang na obecnych poziomach przynajmniej do
konca Ill kw. 2017 r., a by¢ moze nawet do | kw. 2018 r.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie nie zmienity sie rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m Morawiecki: Zysk z Narodowego Banku Polskiego przekazany budzetowi panstwa obnizy przysztoroczne potrzeby
pozyczkowe, ale nie wptynie na poziom deficytu sektora finanséw publicznych liczony wedtug metodologii ESA2010.

Decyzja RPP (11.01.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.382 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.468 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.644 0.026

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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GUS potwierdza koniec deflaciji.

W listopadzie roczny wskaznik inflacji wzrést z -0,2% do 0,0%.
Spodziewalismy sie nieco wyzszego odczytu i naszg ambicje
zaspokajamy faktem, ze bez zaokraglen odczyt uplasowat sie w
zasadzie na krawedzi 0,0 i 0,1% r/r. Po 28 miesigcach zakon-
czyta sie w Polsce (statystyczna) deflacja. W ujeciu miesiecz-
nym nastgpit 0,1% wzrost cen konsumenckich.
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Przechodzac do dynamiki poszczegolnych kategorii, idealnie
trafilismy wzrost cen zywnosci (+0,4% m/m) oraz stabilizacje
cen paliw (-0,1% m/m). W pozostatych kategoriach raczej nie
ma niespodzianek. Solidny spadek w kategorii ,transport” to
efekt obnizenia sie cen ustug transportowych (2,4% m/m), zas
pozostate towary i ustugi przyrosty o 0,5% przez ceny ubez-
pieczen (1,4%). Inflacja bazowa wzrosta lekko, lecz pozostata
na terytorium rocznych spadkéw (-0,1% r/r). Presja cenowa
w Polsce, podobnie jak w Europie, jest zatem ciggle bardzo
mizerna, a wzrosty wskaznika CPl wynikajg gtownie z efektéw
bazy na energii.

W kolejnych miesigcach bedziemy obserwowali stopniowe wzro-
sty wskaznika inflacji. Dzieki wzrostom cen ropy naftowej (w
styczniu zapewne o ok. 80% r/r w PLN) w ciagu 3-4 miesiecy
inflacja osiagnie 1,5%. Ten trend (zresztg globalny) oczywiscie
szachuje oczekiwania rynkowe na obnizki stop. Dopiero za kilka
miesiecy bedzie mozna stwierdzi¢, czy ten statystyczny wzrost
inflacji sie wyczerpie i przyzwyczaimy sie do stabilnego (juz do-
datniego) wskaznika inflacji, ktory jednak bedzie grubo ponizej
celu NBP (czyli nic w obrazie $wiata sie diametralnie nie zmieni).
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EURUSD fundamentalnie

Tydzienh rozpoczat sie od ostabienia dolara - EURUSD wzrést o
ponad 1 cent, a indeksy dolarowe tracity prawie 1%. Nowa fala
wzrostéw cen ropy nie odnowita zaktadow reflacyjnych - wpraw-
dzie rentownosci obligacji rosty na rynkach bazowych, ale nie
przetozyto sie to na wzrost optymizmu co do $wiatowej gospo-
darki (lekkie spadki na gietdach, stabilne realne stopy). Kontynu-
acja spadkéw na EURUSD wymaga obecnie nowego impulsu,
ktérego moga dostarczy¢ lepsze dane (nie w tym tygodniu) lub
jastrzebia niespodzianka ze strony Fed (mato prawdopodobne).
W konsekwencji, inwestorzy moga w najblizszym czasie wréci¢
do rozgrywania dziatajgcego od wielu miesiecy range dla EU-
RUSD (1,05-1,15).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy pozycje short po 1,0637 z S/L 1,0670 oraz
T/P 1,0525.

Wozrost kursu EURUSD, powstaty po nieudanym ataku na mini-
mum lokalne 1,05, zakonczyt sie na splocie MA30 / MA55 na
wykresie 4h. Srednie ruchome zaczely dziata¢ jako skuteczne
poziomy techniczne. Tworzy to bardzo korzystny uktad do gra-
nia short kolejnego ataku na poziom 1,05. Uwazamy, ze przy
tak korzystnym rachunku zysku / straty, odbicie od wspomnia-
nych srednich powinno by¢ wystarczajgcym impulsem. Usta-
wiamy dodatkowo zlecenie T/P — nie bedziemy sie jeszcze za-
klada¢ o pokonanie wspomnianego minimum lokalnego.

Wsparcie Opor

1,0506 1,1300
1,0458 1,0988
1,0000 1,0770
. Risfie ‘:.EB
LI RSN B
5 S [
in "

MO EURIUSD D2

i Bl
EIRAT Cameg (8,3 J60 S-30TE) ALRR. LD Gy INCR0EL6ET6 OO 206 Eomee Frece . F 1Hec 21630

/]

—

DNTOW! 151

(=1
=3
[

I¢
J

1301

1508

1201

L

PN A VA A AV o S T R O 305 N A
i 25 [ ilt

i 018 Eocrey s L SRS E

Ry M dn W b g it e Do e My ooty ol oa e Ot ko Ix
3L | s
A 008 Encroe Frowe | F

AEIATEURLSR Y oy SAEF L -0ECENS

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabit sie wczoraj nieznacznie i zachowat sie w zasadzie
identycznie do regionu (solidng aprecjacje zaliczyt rubel, jednak
jest to zwigzane z cenami ropy naftowej). Ostabienie ztotego
zbiegto sie z ostabieniem dolara (co jest do$¢ nietypowag kom-
binacja). Warto tez zaznaczy¢, ze o ile krotkie papiery skarbowe
w strefie euro odczuty ostatnie zmiany w polityce EBC jako ,nie-
taper”, ditugi koniec jest juz odrebnego zdania; to obecnie takze
czynnik napedowy wzrostéow EURUSD. By¢ moze jest to takze
przyczyna nieco stabszego dnia dla ztotego. Wczoraj kurs nie
zareagowat na inflacje (potwierdzenie odczytu flash — zob. sek-
cja analiz). Szanse na reakcje w zwiazku z publikacjg indeksu
ZEW sa nikte; rynki zdyskontowaty juz hurtowo pozytywny sce-
nariusz dla strefy euro — czekamy na realizacje.

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

Pozycja: Brak.

Kurs EURPLN kontynuowat wczoraj ruch w ramach trendu spad-
kowego o niewielkim nachyleniu. Atak na op6r MA55 okazat sie
nieudany, przebicie tej Sredniej otworzytoby spora przestrzen do
wzrostu. Nie widzimy jednak wystarczajgcych impulséw wzro-
stowych. W tej sytuacji spodziewamy sie konsolidacji w okolicy
4,45. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy rozwdj sy-
tuacji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.31 1.60 EUR/PLN 4.4583
2Y 192 1.95 1M 1.37 1.58 USD/PLN 4.2090
3Y 2.03 2.07 3M 1.97 217 CHF/PLN 4.1422

4Y 221 225

5Y 239 243 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0633
7Y 267 2.71 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 122.30
8Y 2.78 2.81 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.4508
QY 2.87 2.91 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 4.1856
10Y 296 2.99 9x12 1.77 1.82 CHF/PLN 4.1288
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 = 2,3 2,60 - 0,60
0,14 22
1,9 - L 0,12 2,1 240 0,30
0,1 2 2,20 0,40
1,8 1,9
0,08 1,8 2,00 - 0,30
1,7 - - 0,06 1,7
1,80 0,20
0,04 L6
He L3 1,60 0,10
0,02 14 # ,
1,5 : : 0 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15| 15X18 18X21 21X24 030
5wrz 19 wrz 3 paz 17 paz 31 paz 14lis 28lis 12 gru mar 17| cze 17 |wrz 17 gru17 mar 18 cze 18 wrz 18 3w 27‘wr1 ll‘pai 25 paz 8lis 22 lis 6gru !
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 g0 0 57,0 1 56,8
56,8
'S 65 /
3,5 | &0 56,6 /
60
3 56,4 56,27
o~ 40 55 56,2
A 50 56,0
2 20 -
45 /
40 |
1 55,4 -
L - 35,
0,5 20 55,2
30 55,0
0 T T T T T T T T T -40
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 T T T T 54,8
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 15 paz 15 gru 15 lut16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 FEB7 MAR? APR7
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda autoréw.
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