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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 t/r (%) sty 1.7 1.6 0.8 1.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -829 -700 -188 (r) -533
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 14500 14205 15953 (r) 14615
14:00 POL Import (min EUR) gru 15000 14425 15802 (r) 14766
2:30 CHN CPlt/r (%) sty 2.4 21 25
2:30 CHN PPI r/r (%) sty 6.6 615) 6.9
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q4 0.5 0.1(r) 0.4
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 Dzi$ o 10:00 zostang opublikowane dane flash o PKB - na podstawie znanych danych rocznych
szacujemy wzrost w IV kw. na 2,6% r/r (1-1,5% kw/kw). O 14:00 NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3 — tu
mozna spodziewac sie dalszego spadku rocznej dynamiki M3 z uwagi na kontynuacje wysokich realizacji wydatkéw
gospodarstw domowych.

Gospodarka globalna W Europie dzien uptynie pod znakiem danych o PKB (obok juz opublikowanego odczytu z
Niemiec, mozna zwréci¢ uwage na kolejny szacunek PKB w strefie euro oraz dane z Czech i Wegier - te ostatnie
moga mie¢ mieszany wydzwiek). Z kolei publikacja inflacji w Wielkiej Brytanii (za styczen) powinna potwierdzi¢
wzrost dynamiki cen konsumenckich z uwagi na wyzsze ceny paliw i deprecjacje funta po referendum ws. Brexitu.
W Stanach Zjednoczonych uwage rynkow przykuija jedynie dane PPI, pozostajace pod wptywem przeciwstawnych
czynnikdw, tj. umocnienia dolara i wzrostu cen nosnikéw energii. Efektem powinna by¢ stabilizacja inflacji PPI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w styczniu wzrosty rdr o 1,8 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,4 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m Kropiwnicki: Nie ma powodu, by niepokoi¢ sie styczniowym wzrostem inflacji o 1,8 proc. Tak dynamiczna zwyzka
inflacji moze by¢ zdarzeniem jednorazowym.

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w grudniu wyniést 533 min EUR wobec 188 min EUR w listopadzie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.328 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.436 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.835 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja coraz blizej celu.

Inflacja w styczniu wyniosta 1,8% w ujeciu rocznym (odczyt be-
dzie podlegat rewizji po zmianie koszyka). Oczekiwalismy niz-
szego odczytu, na poziomie 1,7% (konsensus 1,6%). Niespo-
dzianka wynika przede wszystkim z wyzszej realizacji cen zyw-
nosci (+1,8%) i kategorii zdrowie (+0,4% wobec -1,8% rok wcze-
$niej), zniwelowanej czesciowo transportem (obnizki cen w ka-
tegoriach innych niz paliwa). Cho¢ szczegéty publikacji sg w
tym miesigcu tradycyjne skgpe, mozna szacowac, ze inflacja ba-
zowa wzrosta do 0,3%.
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Inflacja w lutym powinna przekroczy¢ 2% i w kolejnych mie-
sigcach zbliza¢ sie do celu inflacyjnego NBP. Juz na obecnym
etapie nie ulega watpliwosci, ze jest to scenariusz odmienny
od tego zinternalizowanego przez RPP (Sciezka inflacja bedzie
wyzsza niz oczekiwana przez to gremium). W kolejnych miesia-
cach nalezy sie takze liczy¢ z powoli rosngca inflacjg bazows,
ktéra bedzie efektem po trosze przerzucania wyzszych cen pro-
ducentéw w warunkach mniejszej niepewnosci gospodarczej,
a po trosze skutkiem powolnego podnoszenia jednostkowych
kosztow pracy.

Dzisiejszy odczyt inflacji to oczywiscie zta informacja dla krét-
kiego konca krzywej dochodowosci, ale potaczenie rosnacej in-
flacji oraz gotebiej retoryki RPP (Kropiwnicki na gorgco po od-
czycie: wyzsza inflacja moze byé efektem jednorazowym) po-
winno w tendencji skutkowaé¢ stromieniem krzywej dochodowo-
Sci.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzief z mocniejszym dolarem - tym razem notowania na
chwile zanurkowaty ponizej 1,06 (dolar jest zatem najmocniejszy
od prawie miesigca) - i ponownie wydarzyto sie to przy praktycz-
nie pustym kalendarzu publikacji makro. Podtrzymujemy opinieg,
ze obecnie spadkom EURUSD sprzyja wiele czynnikow: ryzyko
polityczne w strefie euro bedzie cigzy¢ wspolnej walucie (na czo-
towki serwisdw informacyjnych wrdcita Grecja), podczas gdy po-
lityka nowej administracji (pomimo obecnej niepewnosci i oka-
zjonalnych préb werbalnego ostabiania waluty), ze szczegdlnym
uwzglednieniem zapowiadanej reformy podatkowej, jest zdecy-
dowanie pozytywna dla dolara. Dzi$ od danych makro (PPI) waz-
niejsze beda wypowiedzi publiczne przedstawicieli Fed, a wéréd
nich - wystgpienie J.Yellen przed Kongresem (przedstawienie
pétrocznego raportu dot. polityki pienieznej).

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0% |
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mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

--Zmiana EURUSD

2017-02-06  2017-02-09

—7Zmiana netto

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

Pozycja: Short po 1,0630 z S/L 1,0675.

Kurs EURUSD wczoraj wybit sie w dét z konsolidacji wokét
MA200/Flbo 38,2% na wykresie 4h. Skala ruchu nie byta im-
ponujaca, ale wystarczyta do zamkniecia $wiecy na wykresie
dziennym ponizej MAS5. Nawet jezeli dzisiaj w godzinach poran-
nych notowania skorygowaty cze$¢ spadku, to caty ruch wpisuje
sie w ostatni trend spadkowy. Kwestia przetamania wspomnianej
MADS5S5 ostatecznie rozstrzygnie si¢ dopiero na zamknieciu dzi-
siejszej sesji. Przestrzen do spadku jest spora, a nasza pozycja
jest chroniona przez liczne opory. Pozostajemy short.

Wsparcie Opor

1,0553 1,1300
1,0341 1,1035
1,0000 1,0831
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat wczoraj ruch w gére (stabszy ztoty). Trudno
znalez¢ jednoznaczng przyczyne takiego stanu rzeczy, ale wy-
daje sig, ze mogto sie natozyC na to dwa czynniki: 1) wyprze-
daz na rynku obligaciji, 2) odbudowywanie krotkich pozycji w zto-
tym przez graczy prze$wiadczonych o tym, ze ztoty nie powinien
pozostawac ponizej 4,30 (tym bardziej ze zaktady short PLN,
long TRY, MXN majg i pozytywne carry i oznaczajac pozycjo-
nowanie si¢ w walutach mocno wyprzedanych vs mocno wyku-
pione). Pewnym problemem dla ztotego mégt by¢ tez odczyt in-
flacji, ktéra sprowadzita stopy realne do pozioméw ujemnych w
przeciggu zaledwie kilku miesiecy. Uwazamy, ze bedzie to czyn-
nik, ktéry zapobiegat bedzie aprecjacji ztotego nawet przy przy-
spieszeniu wzrostu PKB (w duzej mierze zdyskontowanego).
Dzi§ poznamy odczyt PKB (flash) za IV kwartat. Cho¢ mozna
byto go wyliczy¢ juz z danych rocznych, zawsze pozostaje prze-
strzen 0.1-0.2pp przestrzen do niespodzianki z uwagi na specy-
fike usredniania.

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.

Odbicie od linii dtugiego trendu spadkowego na dziennym
nadato wczoraj kursowi sporego momentum wzrostowego. No-
towania przebity splot srednich na wykresie 4h, jednak caty ruch
w gore nie zachowat sie (kurs aktualnie oscyluje niewiele po-
nad MA55). Jednak pokonanie tego splotu otwiera dalszg prze-
strzen do wzrostu. W szerszym ujeciu sytuacja niewiele sie
zmienita, wcigz przewazajg sygnaty wzrostowe. Teraz najwaz-
niejszym oporem jest goérna granica kanatu spadkowego na wy-
kresie dziennym (okolice 4,33). Jej pokonanie otwiera sporg
przestrzen do wzrostu. Pozostajemy long, nie zmieniamy para-
metréw pozyciji.

Wsparcie Opor

4,2906 4,5064
4,2654 4,4038
4,2269 4,3349/90
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.3077
2Y 2.02 2.06 1M 1.53 1.73 USD/PLN 4.0496
3Y 219 222 3M 1.79 1.99 CHF/PLN 4.0385

4Y 240 244

5y 258 261 FRA BID ASK

6Y 271 274 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0596
7Y 281 285 1x4 1.70 1.76 EUR/MJPY 120.51
8Y 290 294 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.3051
QY 298 3.02 6x9 1.76 1.82 USD/PLN 4.0665
10y 3.07 3.11 9x12 1.85 1.91 CHF/PLN 4.0393
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 4 2,80 - 0,70
0,14
2.2 2,60 0,60
1,9 L 0,12 2,1
2 - 2,40 0,50
0,1
1,8 - 1,9
4 ' 2,20 0,40
- 0,08 18
1,7 0,06 1,7 2,00 0,30
0,04 L6 1,80 0,20
1,6 1,5 A
0,02 14 1,60 - - 0,10
1,5 | : : 0 6 6x9 | ox12  12XI5 | 15X1§ 18X21 21X24 | 030
7lis 21lis 5gru 19gru 2sty 16sty 30 sty 13 lut maj 17| sie17 | lis17 lut18 maj 18 sie 18 " istis ZQ‘Iis 13‘gru 27 gru lﬂ‘sty 24 sty 7 lut !
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 56,4 -
45 - 100 ‘
i o 56,3 56,26
o s o 56,2
> %611 55,98
3 60 55 - 56,0 44
2,5 50 55,9
40
5 45 55,8
1,5 20 | 55,7 55,64
1 0 55,6 - L
0o 35 55,5
0,5
30 55,4
0 - T T T T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T =573
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 APR7 MAY7 JUN7

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.



