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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 53.5
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) flash gru 51.6 52.6
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) flash gru 54.5 54.3 55.5
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) flash gru 54.8 55.1 53.8
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) flash gru 53.6 53.7 54.9
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) flash gru 53.7 53.8 53.1
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 15.12 0.250 0.250 0.250
13:00 GBR Decyzja BoE (mld GBP) gru 435 435 435
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) gru 4.0 1.5 9.0
14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.2 0.4 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.12 255 258 254
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$ zostang opublikowane miesieczne dane z rynku pracy. W przypadku zatrudnienia spo-
dziewamy sie dalszego spadku dynamiki rocznej (konsekwencja nizszego impetu obecnie i wysokiej bazy z kon-
cowki poprzedniego roku). W przeciwienstwie do zatrudnienia, wzrost ptac powinien przyspieszy¢ w ujeciu rocznym
(w niewielkim stopniu — réznica 0.2 p. proc r/r), gtéwnie ze wzgledu na r6znice w dniach roboczych podbijajaca ptace
w przetwoérstwie przemystowym i budownictwie.

Gospodarka globalna Poza finalnymi danymi o inflacji w strefie euro warto odnotowac publikacje danych na temat
budownictwa mieszkaniowego w USA. Powinny one pokaza¢ utrzymanie wysokiego poziomu aktywnosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Na czwartkowym przetargu zamiany resort odkupit obligacje WZ0117, PS0417 i DS1017 facznie za 5,039
mld zt, a sprzedat obligacje OK0419 tgcznie za 5,482 mid zt.

m DGP: Ministerstwo Finanséw nie wyklucza, ze PKB w IV kw. spadt do 1,8 proc.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w listopadzie wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.358 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.600 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.594 0.064

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: bez przetomu w koniunkturze,
pierwsze jaskotki inflacji w raportach PMI

W grudniu koniunktura w strefie euro nie zmienita sie —
wskaznik PMI wyniést drugi miesiac z rzedu 53,9. Ztozyta sie
na to dalsza poprawa sentymentu w europejskim przemysle
(wzrost z 53,7 do 54,9 — najlepszy wynik od kwietnia 2011 r.)
i jego pogorszenie w sektorach ustugowych (spadek do 53,1
z 53,8). Dobre perspektywy europejskiego przemystu znalazty
oczywiscie odzwierciedlenie w szybkim wzroscie wielkosci
nowych zaméwien i produkcji — w przypadku tych pierwszych
w raportach pojawiajg sie explicite odniesienia do solidnego
wzrostu zamoéwien eksportowych i wiekszej konkurencyjnosci
europejskiego eksportu (za sprawg stabego euro). Wiodaca role
przemystu widzimy réwniez w rozbiciu geograficznym — wzorzec
sity przemystu i stabosci ustug powtérzyt sie wszedzie poza
Francjg. Stopniowy, ale systematyczny wzrost popytu przetozyt
sie w koncu na silny wzrost zalegtosci produkcyjnych, sugerujac
osiagniecie przez sektor prywatny w strefie euro ograniczen
w mocach produkcyjnych. W naturalny spos6b powinno sie to
przetozy¢ na inwestycje.

Najciekawszym elementem raportéw sg tym razem zdecydowa-
nie odniesienia do proceséw cenowych. Mozemy diugo wymie-
nia¢ pobite w grudniu rekordy: najwigkszy wzrost kosztow pro-
dukcji i cen wyrobdw gotowych od 5,5 roku, najwigkszy wzrost
kosztow w firmach ustugowych od 4,5 roku. Generalnie, bardziej
dynamiczne zachowanie kosztéw produkcji i cen w przemysle
nie jest zaskoczeniem z uwagi na wigkszg elastycznos¢ i inng
strukture kosztow, ale nowe pokryzysowe maksimum jest fak-
tem. Zaskoczen nie powinna réwniez przynosi¢ lista przyczyn
takiego stanu rzeczy: stabo$¢ euro, wzrosty cen surowcow. W
tle zapewne znajdujg sie tez rosngce koszty pracy, zostaty one
jednak przyémione przez realne skutki obserwowanych od mie-
siecy wzrostéw cen surowcow.
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Source: IHS Markit.

Uwagi: Gérny panel — indeks kosztéw produkcji, dolny — indeks cen wy-
robow gotowych; pomaranczowy — przemyst, szary — ustugi.
Zrédto: Markit
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Z punktu widzenia EBC tego rodzaju raporty nie majg (na ra-
zie) znaczenia. Stanowig wprawdzie potwierdzenie stusznosci
obranego kierunku, ale nie dostarczajg argumentéw za wycofy-
waniem stymulacji. Po pierwsze, logika zerowych stép procen-
towych wymusza ostroznosci i asymetrie w reakcji na dane. Po
drugie, zrédta presji kosztowej sg na razie w duzej mierze ze-
wnetrzne (i jest wysoce watpliwe, czy rajd surowcéow ma do-
stateczne fundamenty) — bez efektéw drugiego rzedu lub presiji
kosztowej / cenowej wynikajgcej z osiggniecia przez gospodarke
ograniczen podazowych (ktére i tak moga by¢ przezwyciezone
inwestycjami — tu strefa euro ma lata do nadrobienia) skutki
moga okazac sie iluzoryczne i przejsciowe. Wreszcie, obecne
poziomy PMI sg w dalszym ciagu spojne ze wzrostem PKB na
poziomie 1,2-1,5% — nie ma przetomu.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD na nowych wieloletnich minimach (wczoraj kurs spadt
ponizej 1,04), w reakcji na wynik posiedzenia Fed, o ktérym pi-
salismy wczoraj. Opdzniona reakcja na jastrzebig retoryke ob-
jeta nie tylko rynki walutowe, ale réwniez rynki obligacji (nowe
wielomiesieczne maksima rentownosci w USA). Publikowane w
ciggu dnia dane okazaty sie by¢ zgodne z konsensusem (in-
flacja) lub od niego lepsze (wskazniki koniunktury), ale pr6zno
szukac reakcji na nie - nie ten kaliber publikacji makro. Wytama-
nie z dwuletniej konsolidacji (1,05-1,15) oznacza, ze droga do
parytetu na EURUSD jest otwarta. JesteSmy sceptyczni co do
bardziej odwaznych prognoz z uwagi na bardzo silne pozycjo-
nowanie wzgledem dolara oraz potencjat do pogorszenia ocze-
kiwan dotyczacych gospodarki amerykanskiej na poczatku roku
(to wszakze coroczna tradycja).

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

-2,5% -
2016-11-30 2016-12-05 2016-12-08 2016-12-13
mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-..-Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0440 pozycje long z S/L 1,0390 oraz
T/P 1,0550.

Mimima lokalne z 2015 dtugo nie wytrzymaty — kurs EURUSD
wczoraj kontynuowat spadki, chwilowo znalazt si¢ nawet ponizej
1,04. Dalszy spadek nie bedzie juz ograniczany przez minima
lokalne (z ostatnich kilkunastu lat). Nalezy sie teraz spodziewaé
korekty, ktéra powinna byé wspierana dywergencja na wykresie
zaréwno dziennym jak i 4h. Zasieg korekty moze wynie$¢ na-
wet dwie figury. Problemem moze by¢ jednak ustawienie zlece-
nia S/L. W okolicy aktualnych notowan nie ma zadnych $rednich
ruchomych (poza najkrétszymi), a wczorajsze minimum lokalne
znajduje sie prawie figure ponizej. Zagramy ostroznie nadcho-
dzaca korekte — liczymy na okoto figury zysku

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z oczekiwaniami, poczatek dnia przynioést wyprzedaz
polskich aktywéw w nastepstwie decyzji Fed - tracity warszaw-
skie indeksy gietdowe (w $lad za spadkami na Swiatowych giet-
dach dzieh wczeéniej) i obligacje (w szczytowym monencie 10-
latki wzrosty w rentownosci o 15 pb), wyprzedazy ulegt takze
ztoty. W drugiej potowie dnia powrdcita pozytywna korelacja
EURPLN z EURUSD i druga fala spadkéw EURUSD wczoraj
wigzata sie juz z umocnieniem ztotego - ostatecznie, po trwaja-
cej 3 gr podrézy EURPLN wrécit do poziomu otwarcia. Wydaje
sie, ze zmiana retoryki Fed zostata juz w duzej mierze przetra-
wiona przez rynki i z punktu widzenia aktywéw rynkéw wscho-
dzacych powinna ustgpi¢ innym czynnikom. Dla ztotego oznacza
to mozliwosci kontynuaciji delikatnego umocnienia, jakie obser-
wowalismy w zesztym tygodniu.

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

Pozycja: Long zajety po 4,4269 z S/L 4,4150 oraz T/P 4,4570.
Woczoraj odbyt sie nieudany atak na opér MA55 na wykresie 4h.
Notowania chwilowo wyskoczyty ponad tg Srednia, ale nie udato
sie ztapa¢ zlecenia T/P. Ostatecznie kurs powrdcit w okolice 4,43
— 4,44 i znbw konsoliduje sie miedzy Fibo 382%, a MA30 na
tym samym wykresie. Nasza pozycja wcigz ma sporg szanse
do zarobku — wsparcie w okolicy 4,42 trzyma sie mocno (tworzy
je takze MA30 na wykresie dziennym i MA200 na 4h). Nawet,
jezeli kurs nie bedzie poruszat sie w range, to wcigz mozliwe sg
chwilowe wyskoki w okolice 4,46. Pozostajemy long, obnizamy
zlecenie T/P ponizej maksimum lokalnego z wczoraj.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.41 1.70 EUR/PLN 4.4453
2Y 192 1.95 1M 1.47 1.66 USD/PLN 4.2329
3Y 2.01 2.05 3M 1.98 2.18 CHF/PLN 4.1334

4Y 218 222

5Y 235 239 FRA BID ASK

6Y 249 253 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.0415
7Y 262 2.65 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 123.01
8Y 272 275 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.4289
QY 282 285 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 4.2514
10Y 290 295 9x12 1.78 1.81 CHF/PLN 4.1276
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2,3 4 2,60 - r 0,60
0,14 22
1,9 - L 0,12 2,1 240
0,1 2 2,20
1,8 1,9
0:08 1,8 2,00 -
1,7 - 0,06 1,7
1,80
0,04 L6
1,6 1,5 A i &
0,02 14 #
1,5 : : : 0 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15| 15X18 18X21 21X24 030
6 wrz 20wrz 4 paz 18 paz 1llis 15lis 29lis 13 gru mar 17| cze 17 |wrz 17 gru17 mar 18 cze 18 wrz 18 "6 wrz 30‘wr1 14‘pai 28 paz 11lis 25 lis 9gru !
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
i 50 707 56,0
35 | 60 65 55,57
S50 6o 55,5
3 40
2,5 - 0 > 55,0 54,97
20 50
2 10
45
1,5 - 0 54,5 54,3
. 10 40
20 35 54,0
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 93;5
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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