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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

Poprzednio  Odczyt

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

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 -0.9 (r) -0.1
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lis 8.8 8.6 8.7 9.7
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) paz -1070 -730 -999 -393
14:00 POL Eksport (min EUR) paz 15400 15385 15312 15192
14:00 POL Import (min EUR) paz 15900 15480 15512 15162
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 0.6 (r) 0.1
14:30 USA PPI m/m (%) lis 0.1 0.0 0.4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.3 0.1 -0.4
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 14.12 0.50 0.25 0.50
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.) 10.12 255 258

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 globalna W Europie dzien uptynie pod znakiem publikacji wstepnych danych PMI za grudzien (wyjat-
kowo wczesnie z uwagi na grudniowy kalendarz). Mozna spodziewac¢ sie stabilizacji wskaznikéw na umiarkowanym
poziomie. Warto tez odnotowaé posiedzenie Banku Anglii - tu obejdzie sie najprawdopodobniej bez zmiany polityki
pienieznej (cho¢ mozliwy jest delikatnie jastrzebi skret z uwagi na perspektywy inflacji i mniejsze od zaktadanego
spowolnienie). Dane z USA to pierwszy w tym miesigcu wskaznik koniunktury (Empire State), a przede wszystkim
dane o inflacji konsumenckiej - tu mozna spodziewac sie delikatnego wzrostu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w listopadzie 2016 r. w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku podaz
pienigdza wzrosta 0 9,7 proc.

m Kropiwnicki: Przyszty rok bedzie okresem stabilizacji w polskiej polityce monetarnej. Tempo wzrostu PKB moze
zblizy¢ sie do 4,0 proc., a $rednioroczna inflacja ,w najlepszym wypadku” dotknie dolnej granicy odchylen od celu.
m USA: Rezerwa Federalna podjeta jednogtos$na decyzje o podniesieniu gtéwnej stopy procentowej funduszy fede-
ralnych do 0,50-0,75 proc. z 0,25-0,50 proc. (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.340 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.580 0.053

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.543 -0.094

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Jastrzebia podwyzka Fed

Fed, zgodnie z oczekiwaniami, podniést stopy Fed funds o 25
pb, do przedziatu 0,5-0,75%. Wydzwiek posiedzenia byt jednak
bardziej jastrzebi niz oczekiwano, mianowicie cztonkowie FOMC
podwyzszyli swoje prognozy stopy Fed funds na rok 2017 (3
zamiast 2 przewidywanych podwyzek). Liczba podwyzek w ko-
lejnych latach nie zmienita si¢ (po 3 w 2018 i w 2019 r.), cata
Sciezka oczekiwanych stép przesuneta sie zatem réwnolegle o
25 pb. W gore (o 0,1pp) poszta rowniez prognoza dtugotermino-
wej stopy (z 2,9 do 3,0%) — po raz pierwszy w historii projekc;ji
prezentowanych w obecnej formie projekcji. Ta ostatnia zmiana
jest najwiekszym zaskoczeniem.

Prognoza dlugoterminowej stopy

procentowej
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Fed, wbrew oczekiwaniom inwestoréw, juz na tym etapie zajat
sie oceng skutkdw planowanego przez administracje Trumpa
poluzowania fiskalnego. Tym niemniej, prognozy szybszego
zacie$nienia monetarnego majg niejako neutralizowa¢ skutki
planowanych obnizek podatkéw. W komunikacie wskazano na
istotny wzrost rynkowych miar oczekiwan inflacyjnych. Potwier-
dzono réwniez zbilansowanie ryzyk dla wzrostu w gospodarce i
dalsze wzmocnienie rynku pracy w przysztoSci.

Reakcja rynku na wczorajszg decyzje Fed, a przede wszystkim
przesuniecie w gore tzw. kropek i mato tagodny ton Yellen w cza-
sie konferencji byta bardzo mocna. Amerykanska krzywa docho-
dowosci przesuneta sie o ponad 10 pb w gére. Podobnej reakcji
nalezy dzi$ oczekiwa¢ po polskich obligacjach i efekt ten moze
by¢ amplifikowany niskg ptynnoscia rynku. O ile trend na rynku
obligacji niewatpliwie zmienit sie na negatywny (bedzie 2017 ro-
kiem jednak wyzszej inflacji, zacie$nienia monetarnego w USA
itd.), to tempo wycenienia zmian w polityce fiskalnej w USA i
stale wyzszego tempa wzrostu jest bardzo duze. Dlatego tez na-
wet niewielkie rozczarowania danymi moga prowadzi¢ do istot-
nej korekty oczekiwan rynkowych. Niezaprzeczalne jest tez zna-
czace zacies$nienie warunkow finansowych w nadchodzacych
miesigcach. Pamietajmy wreszcie, ze rok 2016 zaczynalismy z
prognoza FOMC czterech podwyzek w USA w ciggu roku.
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EURUSD fundamentalnie

Jastrzebie zaskoczenie ze strony Fed wywindowato dolara na
nowe wieloletnie maksima - w przypadku EURUSD oznacza to
spadek do 1,05 (wczoraj wieczorem) i ponizej (w godzinach noc-
nych). O ile bowiem retoryka Fed sie praktycznie nie zmienita,
o tyle przesuniecie w gore Sciezki oczekiwanych stdép procen-
towych, wzrost prognozowanej diugoterminowej stopy procen-
towej to jednoznacznie jastrzebie sygnaly. Dla pary EURUSD
oznacza to potezng dywergencje polityk pienieznych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi, a strefg euro. To otwiera droge do
spadkéw EURUSD w kierunku parytetu, zwtaszcza jesli beda
temu towarzyszyty dobre dane z gospodarki amerykanskiej (in-
flacja, a przede wszystkim rynek pracy - cztonkowie FOMC po-
kazali duzg wrazliwos$¢ na te ostatnie dane).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Impulsem do spadku po odbiciu od oporu MA55 na wykresie
4h byty czynniki fundamentalne (czytaj wigcej obok). Momentum
spadkowe byto bardzo silne, bez problemu pokonane zostato mi-
nimum lokalne 1,0506. Notowania nawet zblizyly sie do kolej-
nego minimum lokalnego 1,0458. Atak na ten poziom zostat na
razie odtozony, nie jeste$my w stanie oceni¢ naile silne jest jesz-
cze momentum spadkowe. Przebicie poziomu 1,0458 otwiera w
zasadzie przestrzen do swobodnego spadania z technicznego
punktu widzenia, jedynym mocnym wsparciem jest 1,0000. Z
drugiej strony, przy takim spadku granie na potencjalne korekty
wzrostowe zaczyna by¢ atrakcyjne. Pozostajemy poza rynkiem,
czekamy na dalszy rozwdj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,0458 1,1300
1,0000 1,0988
1,0649
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EURPLN fundamentalnie

Do posiedzenia Fed zioty zachowywat sie raczej stabilnie -
wzrost EURPLN o 2 grosze zostat w sesji popotudniowej zni-
welowany. Samo posiedzenie przyniosto nieznaczne ostabienie
ztotego, ale na nieptynnym rynku i przy braku korelacji z EU-
RUSD 1 grosz ostabienia to niezbyt imponujacy wynik (waluty
EM generalnie zachowywaty sig stabilnie w stosunku do euro, do
dolara zanotowano oczywiscie potezne ostabienie). Jastrzebia
niespodzianka ze strony Fed przyniosta spore spadki na $wia-
towych gietdach i wzrost stopy wolnej od ryzyka — dzi§ czynniki
te powinny sprowokowaé wyprzedaz polskich aktywéw i, czysto
mechanicznie, réwniez wyprzedaz ziotego.

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

2 -

30 dni

90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Long zajety po 4,4269 z S/L 4,4150 oraz T/P 4,4650.
Notowania wczoraj poruszaly sie w waskim range pomiedzy
Fibo 38,2% od gory, a MA30 od dotu na wykresie 4h. Wyglada na
to, ze aktualny atak na opér MA30 okaze sie skuteczny. Wpraw-
dzie przestrzen do dalszego wzrostu nie jest wolna od oporéw,
jednak sadzimy, ze czynniki fundamentalne bedg wspieraty mo-
mentum wzrostowe. Wsparcia wcigz pozostajg mocne, nasza
pozycja zarabia juz ponad figure. Pozostajemy short, przesu-
wamy nieco zlecenie T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.4389
2Y 1.89 1.92 1M 1.46 1.66 USD/PLN 4.1768
3Y 1.98 2.02 3M 1.95 2.15 CHF/PLN 4.1302

4Y 214 217

5y 229 231 FRA BID ASK

6Y 242 245 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0534
7Y 256 2.59 1x4 1.71 174 EUR/JPY 123.24
8Y 2.66 2.69 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.4332
QY 275 278 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 4.2093
10Y 282 287 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 4.1258
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 70 70 55,5 = 55,36
3,5 - - 60 65
S50 6o 55,0 54,75
3 40
25 0 % 54,5
5 20 50
10 54
1,5 _— 0 + 54,0
. 10 40
20 35 53,5
0,5
-30 30
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 =3;0
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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