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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

27.02.2017 PONIEDZIALEK

10:00 EUR M3 r/r (%) sty 4.8 5.0 4.9
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) lut 108.1 107.9 108.0
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) sty 1.6 -0.8 (r) 1.8
8:45 FRA CPI r/r (%) flash lut 1.5 1.3 1.2
10:00 POL PKB r/r (%) finalny Q4 2.7 2.7 2.7 2.7
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lut 0.90 0.90 0.90
14:30 USA PKB kw/kw (%) drugi Q4 2.1 1.9 1.9
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 53.5 50.3 57.4
16:00 USA Koniunktura kons. CB (pkt.) lut 111.0 111.6 (r) 114.8
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) lut 50.8 51.0 51.7
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 55.5 54.6 54.8

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 5.9 5.9

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) final lut 55.5 55.5

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lut 56.0 55.9

14:00 GER CPl t/r (%) flash lut 21 1.9

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sty 0.3 0.3

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) sty 0.3 0.5

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 56.0 56.0

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sty 9.6 9.6

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.02 245 244

0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty 3.0 3.1

0:30 JAP CPlt/r (%) sty 0.4 0.3

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) final lut 55.6 55.6

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 54.0 54.5

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.2 -0.3

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 56.4 56.5

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska Dzisiaj zostanie opublikowany wskaznik PMI w polskiej gospodarce za luty. Spodziewamy
sie kolejnego wzrostu wskaznika, z poziomu 54,8 pkt. do 55,5 pkt. Jest to wynikiem dobrego momentum nie tylko
samego indeksu, ale i ogéinej tendencji w polskiej gospodarce, a takze wzrostéw wiekszosci opublikowanych juz
wskaznikow europejskich.

Gospodarka globalna W Europie, obok finalnych odczytéw PMI (tutaj, jak zawsze, obok ewentualnych korekt
odczytéw flash, warto zwréci¢ uwage na dane z poszczegélnych krajéw strefy euro) nalezy odnotowaé publikacje
wstepnych danych o inflacji w Niemczech. Jak co miesiac, dane z wybranych landéw poprzedzg odczyt krajowy
(o 14:00). W Stanach Zjednoczonych seria publikacji rozpocznie sie od danych na temat dochodéw i wydatkow
konsumpcyjnych (wraz z towarzyszacym im deflatorem PCE), a znajdzie swojg kulminacje w danych o koniunkturze
ISM, ktére powinny pokaza¢ stabilizacje sentymentu w przemysle na do$¢ wysokim poziomie (nalezy przy tym
zauwazyé, ze dane z regionalnych badan wskazujg na wzrost ISM).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2016 r. wzrdst o 2,7 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 2,5 proc.
rdr w Il kwartale. (wiecej w sekcji analiz).

m Nowak (MF): Po lutym Resort ma sfinansowane ok. 43 proc. potrzeb pozyczkowych na 2017 rok. W styczniu br.
na krajowy rynek SPW miat miejsce naptyw inwestoréw zagranicznych w kwocie 1,2 mid zt.

m HUN: Bank centralny pozostawit we wtorek bez zmian gtéwna stope procentowa.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.232 0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.415 0.055

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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GUS potwierdza przyspieszenie w IV kwar-
tale i strukture wzrostu przewazong w Kkie-
runku konsumpciji.

Zgodnie z wstepnym szacunkiem PKB, polska gospodarka
wzrosta w IV kwartale 0 2,7% r/r (bez zmian w stosunku do
szacunku flash). Po wytaczeniu czynnikéw kalendarzowych i
sezonowych wzrost wyniost 1,7% kw/kw i, jak juz wskazywali-
$my dwa tygodnie temu, byt najszybszy od 9 lat.
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Struktura wzrostu w IV kwartale nie zaskoczyta wzgledem
szacunkdéw wynikajgcych z danych rocznych i naszych wcze-
$niejszych oczekiwan. Po pierwsze, odbicie w inwestycjach
byto tylko nieznaczne (-5,8% r/r w IV kwartale wobec -7,7%
r/r w poprzednim). Mizerne odbicie w inwestycjach wynika z
tego, ze w zasadzie z kategorii inwestycyjnych wyniki poprawita
tylko i wytacznie produkcja budowlano-montazowa. Inwestycje
w maszyny i urzadzenia pozostaty w kontekscie dynamicznym
bez zmian w ujeciu rocznym (to do$¢ dobrze pasuje do catej
uktadanki PKB, gdyz inwestycje w podziale na dobra mozna
przeliczy¢ tylko i wylacznie na bazie produkcji faktycznie
sprzedanej). Po drugie, konsumpcja prywatna przyspieszyta
nieznacznie, do 4,2% r/r z 3,9% r/r w poprzednim kwartale.
Jak na razie wigc konsumpcja débr wcigz stanowi bardzo
dobre przyblizenie zachowania catego agregatu konsumpcji. W
rezultacie, rozziew pomiedzy wktadem konsumpcji prywatnej
i inwestycji nigdy nie byt tak duzy, jak w ostatnich dwoch
kwartatach 2016 r. Po trzecie, konsumpcja publiczna spowolnita
w IV kwartale za wzgledu na baze statystyczng, ale skala
spowolnienia okazata si¢ minimalna (z 4,9% r/r do 2,7% r/r).
Po czwarte, eksport netto dodat niewielki plusik w IV kwartale,
za$ sitg napedowa wzrostu PKB byty zmiany zapaséw, ktérych
wktad do wzrostu wyniést solidne +1,4 pkt proc. Wyglada na to,
ze firmy poprawity wyniki produkcji w IV kwartale, ale jeszcze
nie zdotaly tej produkcji sprzedaé. Nie jest to jednoznacznie
zly prognostyk, gdyz moze $wiadczy¢ o poprawie nastrojéow w
gospodarce, ktore w Swietle badan NBP powinny przektada¢
sie juz na sprzedaz.
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—R0éznica miedzy wktadem konsumpcji i inwestycji do
wzrostu PKB r/r

Publikacja doktadnych danych o PKB nie zmienia nic w obra-
zie polskiej gospodarki. Jak dotad, poprawiajacy sie¢ wzrost nie
wigze sie z przeszacowaniem oczekiwan na zaciesnienie pie-
niezne w Polsce (tagodna retoryka RPP). Sprzyja on natomiast
zmniejszeniu ryzyka polskiej gospodarki (zawezenie ASW). Od
diuzszego czasu uwazali$my, ze srodowisko poprawiajgcego sie
wzrostu bedzie sprzyja¢ zmniejszeniu ryzyka kredytowego Pol-
ski. Nie przektada sig to jednak naszym zdaniem na bezposred-
nio pozytywne spojrzenie na obligacje z dtugiego konca krzywej,
ktére po ostatnim globalnym przeszacowaniu stép wolnych od
ryzyka w dét narazone sg raczej wcigz asymetrycznie na wzro-
sty rentownosci (powrét do trendu wyzszych stép wolnych od
ryzyka z uwagi na wyjatkowg synchronizacje koniunktury w naj-
wazniejszych gospodarkach).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD solidnie w d6t. Powodem nie byty ani dane makro (so-
lidne odczyty koniunktury biznesowej i konsumenckiej w zasa-
dzie pozostaly bez wptywu na rynek), ani wystgpienie Trumpa
(tak jak sie spodziewali$my, nie byto ono szczegétowe tylko emo-
cjonalne, czyli jak zwykle), tylko stowa Dudley’a z Fed, ktéry za-
proponowat nowy schemat odchodzenia od luznej polityki pie-
nieznej skupiony na ograniczeniach bilansu przed podwyzkami
stop (pierwszym krokiem obecnie miatoby by¢ ograniczenie re-
inwestowania odsetek). Wywotato to solidny skok na rentowno-
Sciach obligacji i poprawito sentyment na gietdach (startujac z
biezacych pozioméw stopy wolnej od ryzyka, nawet silne wzro-
sty tejze nie cigzg znaczaco wycenom spotek), ktory utrzymat
sie do dzis. Zyskat oczywiscie takze dolar. Jako ze przed nami
cafa seria istotnych danych, a marcowe posiedzenie wycenia
sie juz na 78%, mozna sobie wyobrazi¢ scenariusz, w ktérym
prawdopodobienstwo jeszcze rosnie i staje sie samospetniajagca
przepowiednig dla uczestnikdéw rynku odrzucajgcych marzec z
powodu zbyt matego ,wycenienia”. Spodziewamy sie spadkow
EURUSD w najblizszych dniach.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-02-13

2017-02-16
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

- Zmiana EURUSD

2017-02-21  2017-02-24

—Zmiana netto

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

Rlasthice [ 1152
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0556 pozycje short z S/L 1,0647.
Woczoraj kurs EURUSD zréwnat si¢ z ostatnim (poniedziatko-
wym) minimum lokalnym, po czym spadt o okoto 80 tickow. Sred-
nie ruchome na wykresie 4h ponownie nie zadziataty jako wspar-
cia. Na wykresie dziennym kurs ostatecznie pozostat ponizej
MAS5S5, co powinny by¢ sygnatem do dalszych spadkéw (zakon-
czenie korekty wzrostowej). Widzimy sporg szanse na powro6t
do spadkéw — przestrzen do minimum lokalnego ze stycznia wy-
nosi ponad 2 figury. Zagramy short z szerszym zleceniem S/L,
rachunek zysku / starty jest wcigz bardzo atrakcyjny.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN spadt wczoraj o nieco wiecej niz figure, do ok 4,30.
Z trwajgcego kilka dni marazmu kurs zostat wyrwany dopiero
przez zdecydowane spadki EURUSD (zwigzane z wypowie-
dzig W.Dudleya na temat wczesnego zakonhczenia polityki rein-
westowania odsetek i zapadajacych obligacji w bilansie Fed),
ktére wyjasniajg praktycznie sto procent zmiennosci EURPLN w
dniu wczorajszym. Tym niemniej, wczorajszy ruch jest znaczacy
tylko w poréwnaniu do mikroskopijnej zmiennosci w poprzed-
nich dniach - pozostajemy w dalszym ciggu w zakresie wahan
z ostatnich tygodni. Dzisiejszy dzieh na rynkach bedzie praw-
dopodobnie uptywat pod znakiem wyprzedazy na rynku obliga-
cji i umiarkowanego spadku EURUSD. Ztoty powinien pozostaé
stabilny, z lekkg tendencja do umocnienia, jesli korelacja z EU-
RUSD utrzyma sie.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).

Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
%.

10 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Woczoraj kurs EURPLN oderwat sie od MAS5 na wykresie 4h,
ruch w doét przebit takze MA30 na tym samym wykresie. Impul-
sem spadkowym byto odbicie od MA30 na wykresie dziennym,
jednak wyglada na to, ze momentum spadkowe wygasto. Nie wi-
dzimy sporych szans na przebicie linii diugiego trendu wzrosto-
wego na wykresie dziennym (okolice 4,29 — 4,2950) w najbliz-
szych dniach. Przy braku dodatkowych sygnatéw powinnismy
zobaczy¢ konsolidacje w obszarze 4,30 — 4,31. Nie widzimy ak-
tualnie okazji do zarobku, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.80 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.3166
2Y 1.97 2.01 1M 1.40 1.80 USD/PLN 4.0770
3Y 218 222 3M 1.80 2.00 CHF/PLN 4.0535

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.66 1.67 EUR/USD 1.0573
7Y 2.70 2.73 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 119.24
8Y 279 2.83 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.3057
)4 288 2.91 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 4.0705
10Y 295 299 9x12 1.83 1.86 CHF/PLN 4.0460
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 4 2,3 2,80
014,
2,60
1,9 0,12 2,1
a1 5 2,40
1,8 1,9
i /. 2,20
0,08 g
1,7 0,06 1,7 2,00
0,04 16 1,80
1,6 - 1,5
0,02 14 1,60 - 0,10
15 : : : : : : o 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24
. 1,40 0,00
21lis 5gru 19gru 2sty 16sty 30sty 13 lut 27 lut lut 18 | maj 18 | sie 18 30lis l4gru  28gru 1lsty  25sty 8 lut 22 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
4 “100 7© 57,0 4 56,94
35 | s 65 - 56,9 -
60 56,8 56,73
=8 60 ¢
55 1 56,7 -
2,5
L4000 5o 56,6 -
5
F20 45 - 56,5 1 Ty
1,5 ,
o 40 56,4 - &
1
i 56,3
o5 0 35
& 30 - 56,2 -
0 - - : : : - - - : -40
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : — : 56,1 y
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 MAY7 JUN7 L7

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednia pisemna zgoda autoréw.



