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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.12.2016 PONIEDZIALEK

14:00 POL CPI r/r (%) finalny lis

13.12.2016 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 6.1 6.1 6.2
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 10.2 10.0 10.8
10:30 GBR CPI r/r (%) lis 1.1 0.9 1.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 14.0 13.8 13.8
11:00 GER Indeks ZEW - biezaca sytuacji (pkt.) gru 59.0 58.8 63.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis -0.1 -0.1 -0.2 -0.1
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.1 -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

14:00 POL Eksport (min EUR) paz 15400 15385 15312

14:00 POL Import (min EUR) paz 15900 15480 15512

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 0.8

14:30 USA PPI m/m (%) lis 0.1 0.0

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.3 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)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska Dzi§ NBP opublikuje dane na temat podazy pieniadza (za listopad) oraz bilansu ptatniczego
(za pazdziernik). W przypadku podazy pienigdza M3 spodziewamy sig kontynuaciji trendéw z ostatnich miesigcy —
niewielkiego wzrostu z 8,7% r/r do 8,8% r/r. Z kolei saldo obrotéw biezgcych najprawdopodobniej nieznacznie zmie-
nito sie w stosunku do poprzedniego miesigca, co nalezy wigza¢ ze stabilizacjg rachunku handlowego i sezonowymi
zmianami w pozostatych kategoriach. Saldo handlowe powinno pozostaé na sporym minusie, przy niewielkim wzro-
$cie zaréwno eksportu i importu.

Gospodarka globalna Oczekiwanie na decyzje i konferencje prasowa Fed (wiecej na ten temat mozna przeczytac
w sekcji analiz) umilg dane z amerykanskiej gospodarki: sprzedaz detaliczna po bardzo dobrym pazdzierniku naj-
prawdopodobniej spowolnita w listopadzie (efekt cenowy - paliwa i mocny dolar); ceny producenckie kontynuowaty
w listopadzie swoj marsz w gére; produkcja przemystowa najprawdopodobniej zanotowata niewielki spadek w ujgciu
miesiecznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii w relacji rok do roku wyniosta w listopadzie: -0,1 proc.
wobec: -0,2 proc. w pazdzierniku.

m Sura (RPP): Przy tempie wzrostu PKB powyzej 3 proc. w kolejnych kwartatach i inflacji zblizonej do dolnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego nie wida¢ pola do zmian poziomu stép procentowych w Polsce.

m MF na czwartkowym przetargu zamiany obligacji skarbowych zamierza odkupi¢ obligacje WZ0117, PS0417 oraz
DS1017. W zamian resort zaoferuje obligacje OK0419.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.398 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.471 -0.029

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.626 -0.084

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dzis Fed po raz drugi po kryzysie pod-
niesie stopy procentowe

Dzi$ o 20:00 czasu polskiego zostanie opublikowana decyzja
FOMC w sprawie stdép procentowych, a o 20:30 rozpocznie
sie konferencja prasowa J. Yellen. Gtéwny wynik dzisiejszego
posiedzenia jest juz praktycznie pewny — stopy procentowe
zostang podniesione o 25 pb (przedziat 0,5-0,75 dla stopy
funduszy federalnych). Taki krok od miesiecy uzasadniajg dobre
dane z amerykanskiej gospodarki i stabilne warunki finansowa-
nia, a strategii komunikacyjnej Fed pomogta tym razem polityka
— oczekiwania luzniejszej polityki fiskalnej i wzrostu inflacji
odpowiednio przesunety rynkowe wyceny grudniowej podwyzki.

Od samej podwyzki znacznie wazniejsze beda ewentualne
zmiany w retoryce J.Yellen i modyfikacje prognoz (w tym po-
pularnych ,kropek”). W przeciwienstwie do czesci uczestnikdw
rynku, nie uwazamy, aby obecnie istniat dla Fed powdd do
modyfikacji prognoz. Oczekiwany ze strony nowej administracji
w USA pakiet fiskalny w tej chwili jest w fazie obietnic i nie
jest jasne, jaka forme i skale przybierze. W przeciwienstwie do
stymulaciji fiskalnej, mocny dolar jest juz za to faktem. Prognozy
inflacji moga jedynie wzrosnaé w krétkim terminie w skali uza-
sadnionej przez ostatnie wzrosty cen ropy naftowej. Wigkszemu
dostosowaniu moga ulec prognozy stopy bezrobocia (ktéra jest
obecnie na poziomach ostatnio prognozowanych na koniec
2017 r.), ale beda temu zapewne towarzyszy¢ nizsze szacunki
NAIRU, co pozwoli unikngé wysytania zbyt jastrzebiego sygnatu.
Summa summarum, nie ma powodu do podwyzszania ,kropek”
i nie mozna wrecz wykluczy¢ kontynuacji obnizania prognoz
dtugoterminowych. Retoryka J. Yellen powinna by¢ zasadniczo
niezmieniona i akcentowa¢ asymetrie ryzyk, niepewnosé,
uzaleznienie od danych i zalety ostroznego, stopniowego
zaciesniania.

Taka kombinacja czynnikbw moze zosta¢ odebrana przez rynki
jako gotebia. Tym bardziej, ze wiekszo$¢ gtéwnych klas akty-
woéw przezywata w ostatnich tygodniach do$¢ znaczace zmiany:
po silnym umocnieniu dolara odsetek bykéw jest ekstremalnie
wysoki (wiekszo$¢ inwestoréow jednoczesnie obstawia jego
umocnienie i jest przekonana o przewarto$ciowaniu dolara);
obligacje sa mocno wyprzedane. ,Business as usual” w Fed
bedzie sygnatem do gtebszej korekty i realizacji zyskéw z
zaktadow reflacyjnych, ktére dominowaty na rynkach od czasu
wyboréw prezydenckich w USA.
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EURUSD fundamentalnie

Bardzo stabilny dzien dla EURUSD - notowania oscylowaty
wczoraj w zakresie wahan nie przekraczajgcym poét centa - od-
zwierciedlajgcy w duzej mierze brak istotnych wydarzen oraz
stabilne zachowanie wiekszosci rynkéw (tylko rynek akcyjny w
USA wytamat sie z tego wzorca). Marazm w oczekiwaniu na de-
cyzje Fed zakonczy sie dzis wieczorem (wiecej na temat dzi-
siejszej decyzji mozna przeczyta¢ sekcji analiz). Jastrzebie za-
skoczenie oznacza oczywiscie mocniejszego dolara, gotebia re-
toryka powinna dolara ostabia¢. Biorac pod uwage pozycjono-
wanie i skale umocnienia dolara w ostatnich tygodniach, bilans
ryzyk dla dzisiejszego posiedzenia jest raczej ustawiony w kie-
runku stabszego dolara - potencjat do reakcji jest naszym zda-
niem tutaj wigkszy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy po 1,0645 pozycje short po 1,0637 (9 tic-
kéw straty).

Kurs EURUSD wcigz konsoliduje sie ponizej MA55 na wykre-
sie 4h. Spadek zatrzymat sie jeszcze przed krotka MA14. Noto-
wania wyskoczyty chwilowo ponad wspomniang MA5S5, przez co
niewiele zabrakto do ztapania zlecenia S/L. Dzisiaj juz pokonana
zostata MA30, ktéra wczesniej splatata sie z MA55. Kurs moze
teraz poruszac sie w range 1,05 — 1,07/1,08, co nie czyni na-
szej pozycji short atrakcyjnej. Kolejny atak na 1,05 odwleka sie
w czasie, do tego dochodzg czynniki fundamentalne (czytaj wie-
cej obok). Decydujemy sie na zamkniecie pozycji z minimalng
strata.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Spore ostabienie ztotego (z 4,45 do 4,42) wydarzyto sie w wiek-
szosci po zamknigciu lokalnego rynku, w sesji amerykanskiej.
Co ciekawe, ztoty byt wczoraj wyjatkiem w uniwersum rynkéw
wschodzacych - zdecydowana wiekszo$¢ tamtejszych walut po-
zostawata stabilna. Mozna domniemywac, ze za zaskakujacag
site zlotego moga odpowiada¢ naptywy na lokalne rynki akty-
wow (wyceny akgji i obligacji sg wcigz atrakcyjne), stymulowane
przez pozytywny sentyment na rynkach bazowych (nowy re-
kord na amerykanskiej gietdzie). Jakkolwiek uwazamy, ze fun-
damenty polskiej gospodarki poki co nie uzasadniajg znacza-
cego umocnienia ztotego, potencjat do korekty aprecjacyjnej w
dalszym ciggu istnieje. Katalizatorem dla niej moze byé réwniez
odbior retoryki Fed przez rynki dzi§ wieczorem (wiecej na ten
temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,4269 pozycje long z S/L 4,4150 oraz
T/P 4,4600.

Ostatni nieudany atak na op6r MA55 nadat kursowi impulsu
spadkowego, ktory wystarczyt do wybicia z ostatniego tagod-
nego trendu wzrostowego. Notowania pokonaty MA30 i doszly
do poziomu Fibo 38,2%. W okolicy 4,42 znajduje si¢ wazny
poziom wsparcia — poza wspomnianym Fibo tworzg go MA30
na wykresie dziennym i MA200 na 4h. Przebicie tego poziomu
otwiera sporg przestrzen do kontynuaciji korekty spadkowej (co
najmniej 4 figury). Widzimy jednak lepsza szanse do zarobku
grajac long. Mozliwy jest zaréwno ruch w range o dolnej granicy
wiasnie réwnej 4,42, jak i nowy, ale juz mniej stromy trend wzro-
stowy (jego zarys wida¢ na wykresie dziennym). Wspomniane
wsparcie postuzy do ustawienia zlecenia S/L.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.4505
2Y 1.90 1.95 1M 1.38 1.58 USD/PLN 4.1905
3Y 2.00 2.04 3M 1.96 2.16 CHF/PLN 4.1344

4Y 217 221

5Y 235 239 FRA BID ASK

6Y 249 253 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0625
7Y 262 2.66 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 122.39
8Y 273 277 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.4234
QY 2.82 2.86 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 4.1598
10Y 289 294 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 4.1091
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 = 2,3 2,60 - 0,60
0,14 22
19 - L 0,12 21 2,40 0,50
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 : : : 1o 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 4w Zﬁ‘wri 12‘pai 26 paz olis 23 lis 7 gru !
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 4 56,6 -
4 - 80 !
56,33
a5 65 56,4
. 60 56,2
3 &0 56,0 -
) 55,79
o~ 40 55 55,8
50 55,6
2 20
45 55,4
151 & 0 55,2 55,12
40 |
1 55,0 -
L - 35,
0,5 20 54,8
30 54,6
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 54,4
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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