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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.02.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL CPI r/r (%) sty 1.7 1.6 0.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -829 -700 -427
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 14500 14205 15943
14:00 POL Import (min EUR) gru 15000 14425 15841
2 30 CHN CPlt/r (%) sty
2:30 CHN PPl r/r (%) sty 6.6 5.5
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q4 0.5 0.2
9:00 HUN CPlt/r (%) sty 2.3 1.8
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 2.0 2.2
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 2.3 1.9
10:00 POL PKB r/r flash (%) Q4 2.6 25 25
10:30 GBR CPI r/r (%) sty 1.9 1.6
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -1.5 1.5
14:00 POL M3 r/r (%) sty 9.0 9 3 9 6
14:30 USA PPI r/r (%) sty
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lut 7.0 6.5
14:30 USA CPlt/r (%) sty 24 21
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0 1 0 6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty
14 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sty 4.8 4.0 2.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 3.4 2.9 3.1
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sty 1230 1226
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1230 1228 ()
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.02 234
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) lut 17.5 23.6
14 OO POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 8.2 7.7 2.3
14:00 POL PPl r/r (%) sty 4.0 3.6 3.0
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 12.5 7.8 6.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o inflacji za styczen. Spodziewamy sig jej przy-
spieszenia do 1,7% r/r, co wynika z solidnego wzrostu cen zywno$ci, bazy statystycznej (paliwa) oraz typowych dla
poczatku roku podwyzek cen regulowanych. Dane o bilansie ptatniczym pokaza wiekszy deficyt na rachunku obro-
téw biezacych - jego wzrost jest napedzany przez rachunek handlowy, pozostajacy pod wptywem duzego przyrostu
importu. We wtorek zobaczymy dane flash o PKB - na podstawie znanych danych rocznych szacujemy wzrost w IV
kw. na 2,6% r/r (1-1,5% kw/kw). W czwartek zostang opublikowane dane z rynku pracy. W przypadku zatrudnienia
kluczowe jest okreslenie efektéw zmiany populaciji przedsigbiorstw 9+. Uwazamy, ze bedg one pozytywne i, z uwagi
na zmiany w strukturze form zatrudnienia (przejécie z uméw cywilnoprawnych na umowy o prace), nawet wigksze
niz rok wczesniej - stad przyspieszenie r/r. Dane o wynagrodzeniach pozostang pod wptywem efektéw kalenda-
rzowych (réznica dni roboczych skacze z -1 do +2 r/r), duzej podwyzki ptacy min. (jej wptyw na dynamike r/r to co
najmniej 0,2 p.proc.) i odreagowania po stabym grudniu - w konsekwencji, spodziewamy sie przyspieszenia do 4,8%
r/r. Tydzien konczymy danymi z przemystu i handlu, gdzie efekty kalendarzowe, bazowe i nominalne (spadki cen w
1 2016) doprowadza do poteznego przyspieszenia produkcji (do 8,2%) i sprzedazy (do 12,5%).

Gospodarka globalna Raczej spokojny tydzien w Europie - obok danych o produkcji przemystowej w strefie euro
warto odnotowaé publikacje danych brytyjskich (inflacja i rynek pracy), warto réwniez zwréci¢ uwage na publikowane
we wtorek dane o PKB w Czechach i na Wegrzech. W Stanach Zjednoczonych tydzieh rozpocznie sie we wtorek
od publikacji danych o cenach producenckich - stabilizacja rocznego wskaznika wynika z efektéw mocnego dolara
i braku dalszych wzrostéw cen nosnikéw energii w styczniu. Nie dotyczy to inflacji konsumenckiej - tam efekty
bazowe w cenach noénikéw energii podbija inflacje, pomimo braku zmian w inflacji bazowej. Publikowane w tym
tygodniu dane o aktywnosci gospodarczej ($roda - sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa, czwartek - rynek
nieruchomosci) moga sprawia¢ wrazenie stabych z uwagi na efekty jednorazowe (niska sprzedaz samochodéw,
spadek produkcji energii). Wreszcie, mozna odnotowaé pierwsze lutowe wskazniki koniunktury biznesowej ($roda -
NY, czwartek - Filadelfia), ktére pokazg stabilizacje nastrojéw przedsigbiorstw po bardzo dobrym styczniu.

Decyzja RPP (08.03.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.305 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.400 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.768 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Ceny zywnosci w Czechach potwierdzaja
wysoki odczyt takze w Polsce

Inflacja w Czechach wzrosta w styczniu do 2,2% w ujeciu rocz-
nym (konsensus 2,1%) z 2,0% miesigc wczesniej. Zmiana me-
todologii liczenia cen oraz specyfika miesigca (styczen = duzy
udziat zmian cen charakterystycznych dla poszczegélnych kra-
jow, a nie trendéw regionalnych) sprawiajg, ze warto odnies¢
sie w zasadzie tylko do cen zywnosci oraz odziezy. Ta druga
kategoria solidnie spadta na poczatku roku i jest to zgodne z
naszymi zatozeniami. Z kolei w przypadku zywnosci zaobser-
wowano bardzo silny wzrost, 0 1,6% m/m (najsilniejszy wzrost
od 2014 roku, kiedy odnotowano +1,8% m/m). W poprzednich
latach styczniowe ceny zywnosci w Czechach pokazywaty nie-
mal idealnie kierunek (i bardzo czesto takze i doktadng wartosc¢)
zmian cen zywnosci w Polsce. Tym samym czujemy sie komfor-
towo z prognozg cen tej kategorii na poziomie +1,2% m/m oraz
prognoza catej inflacji na poziomie +1,7% t/r.
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EURUSD fundamentalnie

Minimalne umocnienie dolara w stosunku do euro, ale jego skala
jest tak znikoma, ze trudno przypisac je w sposéb sensowny ja-
kiemukolwiek wydarzeniu po stronie fundamentalnej. W tym ty-
godniu zmienno$¢ powinna juz wréci¢ - zadba o to cata seria
danych z gospodarki amerykanskiej (inflacja, produkcja prze-
mystowa, sprzedaz detaliczna, pierwsze odczyty koniunktury za
luty). Podtrzymujemy opinie, ze w $rednim okresie czynniki fun-
damentalne w dalszym ciggu faworyzuja dolara w tej parze wa-
lutowej: ryzyko polityczne w strefie euro bedzie cigzy¢ wspdinej
walucie (na czotéwki serwisOw informacyjnych wrécita Grecja),
podczas gdy polityka nowej administracji (pomimo obecnej nie-
pewnosci i okazjonalnych préb werbalnego ostabiania waluty)
jest zdecydowanie pozytywna dla dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0630 pozycje short z S/L 1,0675.
Kurs EURUSD ostatecznie przetamat lini¢ tagodnego trendu
spadkowego na wykresie 4h, kolejne wsparcie — splot MA200
oraz Fibo 38,2% takze zostato przetamane. Na wykresie dzien-
nym oznaczato to przetamanie MA30. Impuls spadkowy po-
wstaty po pokonaniu tych wspar¢ nie wystarczyt do przebicia
MAS55 na wykresie dziennym. Dopiero przetamanie tej $redniej
otwieram sporg przestrzen do spadku. Uwazamy, ze sygnaty
spadkowe s3 na tyle mocne, ze w najblizszym czasie MA55 zo-
stanie pokonana (po niewielkiej korekcie kurs nie powrdcit powy-
zej pokonanych wspar¢). Ruch w dét powinien siegna¢ przynaj-
mniej Fibo 61,8%, co oznacza figure spadku. Otwieramy pozycje
short, na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek zanotowano umocnienie ztotego o ok. 2 gr w $lad
za wzrostami kurséw akcji na warszawskiej GPW (echo poran-
nej wypowiedzi J. Kaczynskiego na temat legislacji dotyczacej
kredytéw walutowych, ktéra podbita notowania bankéw “franko-
wych”, a takze konsekwencja wzrostéw cen akcji na rynkach ba-
zowych). W tym tygodniu wracajg do gry dane makro z polskiej
gospodarki, od inflacji dzi$ popotudniu, przez dane o PKB, az
po produkcje przemystowa w pigtek. Nie sgdzimy, aby miaty one
decydujace znaczenie dla polskiego rynku. Zamiast tego, o no-
towaniach ztotego decydowac beda porywy sentymentu wobec
rynkéw wschodzacych i zwyczajowe korelacje (z gietda, z EU-
RUSD). Warto pamietaé¢ przy tym, ze ztoty jest juz relatywnie
mocny i kazdy epizod umocnienia (podobny do pigtkowego) be-
dzie traktowany jako okazja do zakupéw EUR.

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

Pozycja: Long po 4,3040, S/L 4,2690, T/P 4,38.

Pigtek przyniést spora korekte ostatniego wzrostu kursu
EURPLN. Zakonczyta sie krotka konsolidacja wokét MA55 na
wykresie 4h, notowania dynamicznie ruszyty w dét. Spadek za-
trzymat si¢ na linii dtugiego trendu wzrostowego na wykresie
dziennym. Nawet jezeli na wykresie dziennym powstata duza
czarna $wieca, to w szerszym ujeciu sytuacja niewiele sie zmie-
nita. Wcigz przewazajg sygnaty wzrostowe. Pozostajemy long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.78 1.81 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.3162
2Y 2.00 2.03 M 1.50 1.70 USD/PLN 4.0332
3Y 219 222 3M 1.76  1.96 CHF/PLN 4.0533
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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 pozostajg 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.



