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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 25
2:30 CHN PPI r/r (%) sty 6.6 5.5 6.9
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q4 0.5 0.1(r) 0.4
9:00 HUN CPlt/r (%) sty 2.2 1.8 2.3
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 2.0 2.2 1.6
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 2.3 1.9 1.7
10:00 POL PKB r/r flash (%) Q4 2.6 25 25 2.7
10:30 GBR CPI r/r (%) sty 1.9 1.6 1.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -1.5 1.5 -1.6
14:00 POL M3 r/r (%) sty 9.0 9 3 9 6 8 5
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 18.7
14:30 USA CPlt/r (%) sty 2.4 21 25
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0 1 1 0 0.4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty -0.3
14 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sty 4.8 4.3 2.7 4.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 3.4 2.9 3.1 4.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sty 1230 1279 (r) 1246
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1230 1228 (r) 1285
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.02 245 234 239
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) lut 18.0 23.6 43

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska Dzisiaj zostang opublikowane dane z przemystu i handlu. Efekty kalendarzowe, bazowe i nomi-
nalne doprowadzg do poteznego przyspieszenia produkciji (do 8,2%), $miato mozna obstawi¢ odkrecenie trendu na
wzrostowy. Na dynamike sprzedazy detalicznej (prognozujemy przyspieszenie w ujeciu rocznym do 12,5%) wptynie
takze uszczelnienie na rynku paliw oraz silne momentum w sprzedazy samochodéw. Roczny PPl w styczniu naj-
pewniej znéw wzrést (tym razem z 3% do 4%), na co wptyw miata takze podwyzka cen gazu. Ostatnia z publikacji,
produkcja budowlano-montazowa, wcigz powinna pozosta¢ na minusie (-1,0% r/r) przy bardzo silnej dynamice w
ujeciu miesiecznym. Odczyt ten moze by¢ jednak zaburzony poprzez osobliwg sezonowo$é na przetomie roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w styczniu wyniosto 4 277,3 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,3 proc.
Zatrudnienie rdr wzrosto o 4,5 proc.

m MF sprzedato w czwartek obligacje OK0419 / PS0422 / WZ1122 / WZ0126 / DS0727 / WS0447 za tgcznie 7,0
mld zt przy popycie 12,86 mld zt.

m Nowak (MF): Po czwartkowym przetargu Ministerstwo Finanséw sfinansowato 43 proc. potrzeb pozyczkowych na
2017 r. Podaz obligacji na rynku krajowym w najblizszych miesiagcach powinna by¢ nieco mniejsza.

m USA: Indeks aktywnosci wytworczej Philadelphia Fed wynidst w lutym 43,3 pkt. Analitycy spodziewali sie indeksu
na poziomie 18,0 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.373 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.457 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.929 -0.011

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rekordowy wzrost zatrudnienia w styczniu,
przyspieszenie ptac. Rynek pracy nie traci
impetu w 2017 r.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu
2017 az o 4,3% w ujeciu rocznym. Wynik jest znaczaco
wyzszy od konsensusu rynkowego (2,9%) i nawet naszej
optymistycznej prognozy (3,4% - najwiecej na rynku). Oznacza
to najwigkszy przyrost zatrudnienia od poczatku wieku w ujeciu
miesiecznym (ponad 160 tys. nowych etatéw, co oznacza
przyrost o 2,8% m/m), a w perspektywie rocznej (wzrost o
ponad 256 tys.) najwyzszy od 2008 roku. Odczyty styczniowe
sg w wiekszosci zdefiniowane przez kwestie statystyczne oraz
prawne — GUS aktualizuje wtedy populacje przedsigbiorstw 9+.
Wptyw na powigkszenie liczby tych przedsigbiorstw miata nie
tylko generalnie bardzo dobra sytuacja na rynku pracy (wzrost
istniejacych przedsiebiorstw), ale takze przechodzenie z uméw
cywilnoprawnych na umowy o prace wymuszone poprzez
wprowadzone w zesztym roku zmiany w prawie. Podany wzrost
zatrudnienia w styczniu bedzie motywem przewodnim nie tylko
dla pozostatych odczytéw zatrudnienia w tym roku, ale i innych
kategorii zwigzanych z rynkiem pracy (wyzszy mianownik stopy
bezrobocia rejestrowanego).
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Przecietne wynagrodzenie wzrosto w styczniu o 4,3% r/r,
zgodnie z konsensusem i nieco ponizej naszej prognozy (4,8%).
Przyspieszenie w stosunku do poprzedniego miesigca to efekt
kilku czynnikéw: (1) korzystnej réznicy w dniach roboczych
(wzrost z -1 do +2 r/r); (2) duzego wzrostu ptacy minimalnej,
ktéry dodat co najmniej 0,2 pkt. proc. do wzrostu ptac (wiecej,
jezeli wzrost ptacy minimalnej wymusit rowniez podwyzki dla
0sbéb zarabiajgcych nieznacznie powyzej nowego minimum);
(3) odreagowania w czesci sektorédw po stabym grudniu.
Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze wplyw na dynamike ptac
miata zmiana populacji przedsigbiorstw 9+ - tak duzy skok
zatrudnienia w styczniu sugeruje, ze efekty kompozycyjne
mogty mie¢ tym razem znaczenie, cho¢ nie jest jasne, jaki jest
kierunek ich wptywu. Analiza szczegdtowych danych moze
jedynie czesciowo poméc w rozwikianiu tego problemu. Nasz
strukturalny poglad na ptace pozostaje niezmieniony — czynniki
demograficzne powoduja postepujace zaciesSnienie runku
pracy i nierbwnowaga pomiedzy podazg pracy, a popytem nan
skutkowa¢ bedzie wzrostem wynagrodzen. Juz teraz odsetek
przedsigbiorstw zgtaszajacych problemy ze znalezieniem
pracownikéw jest prawie rekordowy, pomimo duzej (zwtaszcza
w odniesieniu do wielkosci kluczowych sektoréw) imigracii
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z Ukrainy. Ta ostatnia jest rowniez najwigkszym czynnikiem
ryzyka — wprowadzenie ruchu bezwizowego z resztg UE moze
spowodowac odptyw czesci ukrainskich pracownikéw i skokowe
zacie$nienie runku pracy.

Dynamika funduszu ptac
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Wysoki wzrost zatrudnienia automatycznie podnosi dynamike
nominalnego (nowy wieloletni rekord!) i realnego funduszu ptac,
w tym drugim przypadku niwelujgc cze$é statystycznych efek-
tow rosnacej inflacji. Nawet, jesli skorygujemy te miary o kon-
sekwencje styczniowych skokéw, powinno by¢ jasne, ze dyna-
mika konsumpcji nie spadnie znaczaco w |l potowie roku — za-
wdzieczamy to wyzszej dynamice nominalnych dochodoéw i wy-
gtadzaniu konsumpcji. Z punktu widzenia RPP styczniowe dane
z rynku pracy stanowig na razie tylko potwierdzenie preferowa-
nego scenariusza. W $rednim terminie uczestnicy rynku i czton-
kowie RPP beda musieli zmierzy¢ sie z konsekwencjami zacie-
$nienia rynku pracy dla inflacji i przypomng sobie relacje po-
miedzy dynamika ptac, a cenami ustug — tym bardziej, ze RPP
wierzy obecnie w stabilng inflacje bazowg w 2017 r.
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EURUSD fundamentalnie

W pierwszej czesci dnia EURUSD zdotat nawet przej$ciowo za-
nurkowaé ponizej 1,06, jednak dalsza cze$¢ sesji przebiegta pod
znakiem ostabienia dolara i umocnienia euro (do 1,0680). Jak-
kolwiek w trakcie dnia sporo sie podziato (spore ruchy na ren-
townosciach po publikacji ,Minutes” ECB, $wietne dane z USA)
to handel byt raczej zdominowany realizacja zyskéw na gietdzie
po wielodniowym rally (stad pewnie tez stabszy dolar). Niemniej
powoli ksztattuje sie tez druga strona medalu. Jakkolwiek ECB
dwoi sie i troi, aby bagatelizowa¢ inflacje, uczestnicy rynku po-
woli utwierdzajg sie w przekonaniu, ze dojdzie w przeciggu roku
do podwyzki stopy depozytowej i ograniczenia QE. Oczekiwania
sg na razie stabo zdefiniowane czasowo, ale juz wykietkowaty
i moga nagle wzrosng¢ padajac na podatny grunt (albo beda
rosng¢ po prostu z biegiem czasu). Tymczasem momentum w
USA pozostaje $wietne a inflacja ro$nie. Nowy raport o rynku
pracy powinien przynie$¢ wyzsze ptace (zaskoczenia ,chodzg”
w kratke). Podwyzka w marcu bedzie grana i jest to element ma-
kroekonomicznej uktadanki idealne okreslony czasowo (w prze-
ciwienstwie do ECB). Naszym zdaniem warto p6j$¢ raczej w tym
kierunku i na razie ostabienie dolara traktowa¢ jako okazje do
tanszych zakupéw.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,0670 na pozycji short po
1,0630 (40 tickow straty).

Woczoraj kurs EURUSD kontynuowat wzrost, momentum wzro-
stowe po wczesniejszym wybiciu wcigz jest silne. Wystarczyto
ono do przebicia splotu dtugich $rednich (MA55 i MA200), wzrost
zatrzymat sie dopiero na linii dawnego trendu wzrostowego na
wykresie 4h / MA30 na wykresie dziennym. ZtapaliSmy przez
to zlecenie S/L. Nie sadzimy, ze silne momentum utrzyma sie,
z drugiej strony ponowne przebicie Fibo 38,2% raczej nie za-
powiada rychtego powrotu do spadkéw. Nie widzimy aktualnie
okazji do zarobku — pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Powiedzcie mi, gdzie jest EURUSD, a znajde EURPLN. Korela-
cja pomiedzy dwiema walutami jest nadal spora, a czynnik kra-
jowy uspiony. By¢ moze dzis obudzi sie wraz z publikacjami z
polskiej sfery realnej (to jedyne wydarzenie w kalendarzu). Dni
robocze, efekty bazowe oraz bardzo silne indeksy koniunktury
(+efekty cenowe w przypadku sprzedazy) wskazujg, ze odczyty
moga by¢ spektakularne (patrz komentarz do kalendarium). Lo-
kalnie widzimy w tym danych potencjat na podbijanie oczekiwan
na podwyzki stop procentowych. Aby jednak te mogty sie na
state zadomowi¢, RPP musiataby zmieni¢ retoryke, a do tego
naszym zdaniem jeszcze daleko. Tym niemniej PLN ma szanse
dzi$§ na umocnienie.

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

-20 -

30 dni 90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zamykamy po 4,3131 pozycje long zajeta po 4,3040
(91 tickow zysku).

Kurs wcigz utrzymuje sie na wykresie 4h powyzej waznego
oporu — splotu MA30/MA55. Notowania domknety jednak catg
przestrzen do wzrostu w ramach kanatu spadkowego na wy-
kresie dziennym. Zasadniczym pytaniem jest teraz, czy impulsy
wzrostowe wystarczg do przebicia tego oporu. Aktualnie zysk
naszej strategicznej pozyciji jest niewielki, wynosi figure. Prze-
strzen wzrostowa przez najblizszymi waznymi oporami takze nie
imponuje, szczeg6lnie gdy patrzymy na wsparcia bedace pod-
pora dla naszego zlecenia S/L. Zamykamy pozycje long, cze-
kamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3160
2Y 2.04 2.07 1M 1.56 1.76 USD/PLN 4.0567
3Y 219 222 3M 1.77 1.97 CHF/PLN 4.0516

4Y 240 244

5y 258 261 FRA BID ASK

6Y 271 274 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0672
7Y 2.81 2.84 1x4 1.71  1.76 EUR/JPY 120.83
8Y 289 2983 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.3192
QY 297 3.01 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 4.0433
10Y 3.05 3.08 9x12 1.86 1.90 CHF/PLN 4.0583
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3
0,14 2,2
1,9 - - 0,12 2;:1
0,1 2
1,8 1,9
008 g
1,7 - - 0,06 1,7 -
0,04 167
1,6 - 1,5
002 1,60 0,10
1,5 : : : ‘ 0 6 | 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 0.6
7lis 21lis 5gru 19gru 2sty 16sty 30 sty 13 lut maj 17 | sie 17 | lis17  lut 18 |maj 18 sie 18 lis 18 " islis 2 gru 16 gru 30 gru 13 sty 27 sty 10 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
45 e 70 56,4 56,34
4 - 80 65 56,3
70 56,2 -
3,5 | 60 !
, 60 . | 56,1 - 56,08
50 56,0 -
2,5 - 40 50 -
20 55,9 -
2
20 45 55,8 - 55,74
1,5
L10 40 55,7 4
1 o 35 55,6 -
o 10 30 55,5
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 ! . 554
mAsset Swap (bps) _IRS & BeRakimark paz 15 gru15 lut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 lut17 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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



