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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.03.2017 PONIEDZIALEK

9:00 POL Raport o inflacji NBP

14.03.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lut 6.2 6.0 6.3

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 10.6 10.4 9.5

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.7 -1.2(r) 0.9

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 78.1 76.4 77.3

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 13.0 10.4 12.8

13:30 USA PPI r/r (%) lut 1.9 1.6 2.2

14:00 POL M3 t/r (%) lut 8.8 8.4 8.5 8.2

14:00 POL CPI r/r (%) lut 1.9 2.1 1.8 2.2

10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) sty 4.8 4.7

13:30 USA CPI r/r (%) lut 2.7 2.5 2.7

13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.1 0.6 () 0.4

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.3 0.3 0.0 0.2

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.3 0.4 0.2 0.3

19:00 USA Decyzja FOMC (%) mar 1.00 0.75 1.00
JAP Decyzja BoJ (%) -0.10 -0.10 -0.10

13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.25 0.25

13:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lut 1255 1246

13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1253 1293 ()

13:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 28.0 43.3

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.03 240 243

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty 2000 216 -533

14:00 POL Eksport (min EUR) sty 15200 15127 14615

14:00 POL Import (min EUR) sty 14900 14850 14766

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lut 41 4.1 4.3

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 4.5 4.5 4.5

14 OO POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 25 2.8

14:00 POL PPl r/r (%) lut 4.7 4.5 4.1

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 9.5 8.5 114

14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 -0.3

15:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) mar 97.0 96.3

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dane o saldzie obrotow biezacych pozostang pod wptywem poteznego naptywu Srodkéw z
UE, ktéry podbije saldo do ok. 2 mld EUR. Na jego tle pojawienie sig niewielkiej nadwyzki handlowej to szum. Publi-
kowane o tej samej godzinie dane z rynku pracy powinny przynie$¢ stabilizacje: dynamika ptac nieznacznie spadnie
z uwagi na niekorzystna réznice dni roboczych (spadek z +2 do -1 r/r), podczas gdy umiarkowany miesigczny wzrost
zatrudnienia i p6zny start prac sezonowych ustabilizujg dynamike zatrudnienia.

Gospodarka globalna: Jedyng wazna publikacja z Europy bedzie decyzja Banku Anglii, analitycy nie oczekuja
zmian w polityce pienieznej. Wiecej publikacji naptynie zza Oceanu. Poza standardowym raportem o bezrobociu (z
powodu zmiany czasu godzing wczesniej niz zwykle, tak samo jak pozostate publikacje), pozostate dane pozwolg
okresli¢ sytuacje na rynku nieruchomosci oraz ocene koniunktury w okregu przemystowym Filadelfii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: W 2017 roku inflacja oscylowaé bedzie wokét 2,5 proc., a pod koniec nastapi spadek do 1,6-1,7 proc.
m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w lutym 0,3 proc. wobec 0,2
proc. w styczniu.

m USA: Rezerwa Federalna podjeta decyzje o podniesieniu gtéwnej stopy procentowej funduszy federalnych do
0,75-1,00 proc. z 0,50-0,75 proc. Cztonkowie Fed spodziewajg sie jeszcze dwdch podwyzek stop o 25 pb w 2017 r.
W 2018 r. Fed oczekuje 3 podwyzek stép proc.

Decyzja RPP (04.04.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.385 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.497 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Bez jastrzebiej niespodzianki.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, na wczorajszym
posiedzeniu podwyzszono stopy procentowe w USA o 25 pb
— przedziat docelowy dla stopy funduszy federalnych wynosi
obecnie 0,75-1,00%. Zaskakujgcy za to okazat sie ton komuni-
katu, tre$¢ towarzyszacych mu projekcji i przebieg konferencji
prasowej J.Yellen. W tym kontek$cie najprosciej wymieni¢, co
sie nie stato.

Prognoza dtugoterminowej stopy
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Po pierwsze, prognozy dla gospodarki okazaty sie praktycznie
niezmienione. Ro6znice pomiedzy projekcjami z marca i grudnia
sg kosmetyczne i jedynymi wartymi odnotowania zmianami
sq: wyzsze tempo wzrostu PKB w 2019 r. i nizszy szacunek
dtugookresowej stopy bezrobocia (jednoznacznie gotebi sy-
gnat). W szczegdlnosci, pomimo utrzymujacego sie wysokiego
momentum w amerykanskiej gospodarce, prognozy wzrostu na
rok biezacy nawet nie drgnety.

Po drugie, wbrew oczekiwaniom czesci uczestnikdbw rynku
nie doszto do istotnego przesuniecia ,kropek” (czyli oczeki-
wan kazdego z cztonkéw FOMC co do optymalnego ksztattu
polityki pienieznej). W tym roku Fed w dalszym ciagu widzi
trzy podwyzki stop procentowych (nic dziwnego, skoro nie
zmienity sie prognozy gospodarcze), w 2018 trzy, a w slad
za wyzszg prognoza wzrostu PKB podniosty sie nieznacznie
kropki na 2019 rok, sygnalizujac trzy lub cztery zmiany stép
procentowych. W przypadku dtugookresowej stopy procentowej
swoje szacunki podniost tylko jeden cztonek Komitetu, co nie
wystarczyto do poruszenia medianowej kropki.

Po trzecie, w komunikacie znalazto sie poczatkowo zagadkowe
sformutowanie dotyczace celu inflacyjnego — FOMC obecnie za-
powiada monitorowanie zmian inflacji w odniesieniu do syme-
trycznego celu inflacyjnego. Wbrew pierwszym reakcjom, nie
jest to gotebi sygnat, zapowiadajacy okres przyzwolenia na
przestrzelenie inflacji w $rednim terminie, tylko techniczne do-
stosowanie do sytuacji, gdy inflacja wrdcita w okolice celu.
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Ogdlny ton wypowiedzi J.Yellen byt raczej gotebi — prezes pod-
kreslata stopniowy charakter zaciesSnienia polityki pienieznej. W
ocenie gospodarki i jej perspektyw byta raczej ostrozna i nie wy-
kazywata nadmiernego optymizmu. Mozna byto przez pewien
czas odnies¢ wrazenie, ze — bedac bardzo blisko osiagniecia
swoich statutowych celéw — Fed nie czuje po$piechu. Reakcja
rynkowa na posiedzenie byta bardzo zywiotowa — dolar osta-
bit sie 0 ok. 1%, rentownos$ci amerykanskich obligacji skarbo-
wych na dtugim koncu spadty o prawie 10 pb. Powinno by¢ ja-
sne, ze rynkowa percepcja gospodarki i perspektyw polityki pie-
nieznej rozjechata sie z mysleniem Fed, ale to dostosowanie
ma krétkoterminowy charakter. Nie nalezy traci¢ z oczu szer-
szej perspektywy — Fed podwyzszyt stopy i bedzie to w dalszym
ciggu robit, pozostajgc na swojej $ciezce. Wprawdzie jest w tej
chwili mato prawdopodobne, aby pozytywne zaskoczenia miaty
doprowadzi¢ do docisniecia pedatu gazu i przyspieszania pod-
wyzek (wcigz obowigzuje asymetryczny bilans ryzyk w okolicy
zerowych stop), ale trend na stopach procentowych jest wzro-
stowy. Co wiecej, dokonujac ,gotebiej podwyzki”, Fed otworzyt
sobie przestrzen do bezbolesnego dalszego podwyzszania stép
procentowych — warunki finansowania wszak si¢ ztagodzity za
sprawg stabszego dolara, wyzszych notowan gietd i zawezenia
spreaddw.
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EURUSD fundamentalnie

Podwyzka stop procentowych, ale przy do$¢ gotebim komunika-
cie i projekcji (wiecej w sekcji analiz) wywotata realizacje zyskow.
Pozytywny wynik wyboréw w Holandii (Wilders nieco powyzej
10proc i brak wigkszych zmian na zgranulowanej scenie poli-
tycznej — rzad bedzie mocno pogladowo rozwodniony: beda go
tworzy¢ pewnie 4 partie) dolat oliwy do ognia i dodatkowo umoc-
nit euro. Co dalej? Wida¢ wyraznie, ze Fed nie spieszy sie z pod-
wyzkami i wydaje sie mocno przywigzany do swojego bazowego
scenariusza, z ktérego ciezko go bedzie wybi¢. Rynek wcigz jed-
nak nie docenia $ciezki zaciesnienia, ale przy ostatnio wysru-
bowanych oczekiwaniach (seria pozytywnych zaskoczen z go-
spodarki) ciezko bedzie inwestorom ,podgoni¢” na tym polu juz
teraz. Najprawdopodobniej czekamy na polityke fiskalng. Tym-
czasem dolar zdany jest na koniunkture gietdowa, czysty dys-
parytet i niezparzeczalny fakt, ze Fed pozostaje w cyklu zacie-
$nienia. Krétkoterminowa korekta na EURUSD do 1,0830 jest
bardzo prawdopodobna, zwtaszcza ze po wyborach w Holandii
rynek znéw nieznacznie obnizyt szanse na zwycigstwo Le Pen.
Zmiang trendu martwi¢ sie jesli dojdzie do przebicia wspomnia-
nych pozioméw.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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M Zmiana koszyka* EUR ~ mEZmiana koszyka* USD

««s+Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0732 matg pozycje short z S/L 1,0780.
Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

Wszelkie ruchy w pierwszej czesci sesji zostaly zdominowane
przez reakcje na wieczorne czynniki fundamentalne (czytaj wie-
cej obok). Wynoszacy prawie figure wzrost kursu ustanowit nowe
maksimum lokalne, co przy nawet $redniej wielkoSci korekcie
spadkowej powinno utworzyé dywergencje. Ruch w gére osta-
tecznie zatrzymat sie na gérnej granicy nowego kanatu spad-
kowego na wykresie dziennym. Zaréwno w wezszej (odbicie od
granicy kanatu, korekta spadkowa) jak i szerszej (kurs jest wcigz
ponizej dawnych maksimoéw lokalnych 1,0829)perspektywie wi-
dzimy dobrg okazje do grania short. Na razie otwieramy matg

pozycije.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie stabszy po wczorajszym dniu. Gdyby nie
korelacje z EURUSD, polska waluta prawdopodobnie umocni-
taby sie w wigkszym stopniu (brak dopalenia oczekiwan na za-
cie$nienie polityki pienieznej w USA, obnizenie ryzyka politycz-
nego dla strefy euro i UE). Co dalej? Ewidentnie ujemne re-
alne stopy procentowe powinny prowadzi¢ do ostabienia waluty
przy jednoczesnym wsparciu gietdy i ryzykownych aktywéw. W
tym samym kierunku powinny dziata¢ proste korelacje z EU-
RUSD. Tym niemniej widzimy mozliwo$¢ dalszego odreagowa-
nia na EURPLN w okolice 4,28 w najblizszych godzinach handlu
w $lad za catym uniwersum EM i z uwagi na naptywy na GPW i
rynek obligacii, ktére dzi§ zapewne sie pojawia. Nadal jednak w
najblizszych miesigcach pozostajemy umiarkowanie negatywnie
nastawieni do ztotego; przyzna¢ jednak nalezy, ze grozba ataku
na 4,40 oddalita sie (zblizajgca sie w ciggu 2 tygodni konferencja
ws. kredytow frankowych raczej nie straszy juz tak jak kiedys).

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po pozycji long zajetej po 3,3194
oraz 4,3295 (144 oraz 245 tickéw straty).

Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Woczoraj przez pierwsza cze$¢ dnia wydawato sie, ze kurs
EURPLN bedzie poruszat sie na wykresie 4h pomiedzy MA30
od gory oraz MA55 od dotu, jednak druga z tych srednich zo-
stata bardzo szybko przetamana. Notowania wyskoczyty nawet
ponizej MA30 na wykresie dziennym, przez co minimalnie zta-
palismy zlecenie S/L na naszej powigkszonej wczoraj pozycji
long. Ostatecznie $wieca na wykresie dziennym zamkneta sie
powyzej wspomnianej $redniej ruchomej, co moze oznaczac za-
konczenie ostatnich spadkéw. O ile szerszy obraz wcigz wska-
zuje na wzrost kursu, to ponowne wchodzenie po aktualnych po-
ziomach wymaga ustawienia szerokiego zlecenia S/L (solidne
wsparcia znajdujg sie znaczaco ponizej 4,30). Pozostajemy na
razie poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.3208
2Y 1.98 2.02 1M 1.38 1.78 USD/PLN 4.0646
3Y 214 217 3M 1.54 1.95 CHF/PLN 4.0310

4Y 234 237

5Y 251 254 FRA BID ASK

6Y 2.64 2.67 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0732
7Y 278 2.82 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 121.65
8Y 288 291 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3108
9Y 297 3.00 6x9 1.76  1.79 USD/PLN 4.0168
10Y 3.07 3.12 9x12 1.82 1.86 CHF/PLN 4.0209
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3
014,
1,9 - - 0,12 2;:1
0,1 2
1,8 1,9
0,08 18
1,7 - - 0,06 1,7 -
004 L6°
1,6 - 1,5
002 ., 1,60 0,10
1,5 : . : 0 3x6 6x9 9x12  12X15| 15X18 18X21 21X24 40 0.00
5gru 19gru 2sty 16sty 30sty 13 lut 27 lut 13 mar cze 17 | wrz 17 | gru 17 mar 18| cze 18 wrz 18 gru 18 s gru 29 gru 12 sty 26 sty 9 lut 23 lut 9 mar !
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 20 70 52,5 52,45
35 e % 52,4
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- 40 55 - 52,3 - 52,27
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20 45 52,13
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0,5 l 10 52,0
30 -
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Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocii 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.



