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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

13.03.2017 PONIEDZIALEK

9:00 POL Raport o inflacji NBP

14.03.2017 WTOREK

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 0.25
13:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lut 1255 1251 (r) 1288
13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1253 1293 (r) 1213
13:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 30.0 43.3 32.8
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.03 240 243 241
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty 2000 216 -533 2457
14:00 POL Eksport (mIn EUR) sty 15200 15127 14615 14976
14:00 POL Import (min EUR) sty 14900 14850 14766 15195
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lut 41 41 4.3 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 4.5 4.5 4.5 4.6
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: Dzi$ zostang opublikowane dane z przemystu i handlu. Réznica dni roboczych (w lutym -1 r/r
wobec +2 r/r w styczniu) obnizy dynamike produkcji sprzedanej przemystu do 2,5% r/r. Efekt kalendarzowy bedzie
mniejszy w przypadku sprzedazy detalicznej, tagodza go bowiem m.in. efekty nominalne (wyzsze w ujeciu rocznym
ceny paliw i zywnosci) i bazowe (odziez i obuwie). W tym samym czasie zostang opublikowane dane o cenach
produkgcji sprzedanej przemystu (PPI) — tu spodziewamy sig dalszego przyspieszenia w ujeciu rocznym z uwagi na
niskg baze z poprzedniego roku i rewizje w gére poprzedniego odczytu.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej (spodzie-
wany jest niewielki wzrost w ujeciu miesigcznym) oraz wstepny odczyt koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan (prawdopodobna stabilizacja).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Lon: Ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w Polsce w ciggu 2 lat jest bardzo mate, a ujemne realne
stopy procentowe nie przynosza obecnie negatywnych skutkéw. Przez kolejny rok raczej nie bedzie potrzeby zmiany
stop procentowych.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w lutym wyniosto 4 304,9 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,0 proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w lutym wyniosto 5 976,2 tys., co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,6
proc.

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezgcych w styczniu w Polsce wyniosta 2 457 min EUR wobec deficytu 533 min
EUR w grudniu 2016 roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.466 0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.544 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.728 0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy gotowy do startu w zdecydowa-
nie wyzsze dynamiki ptac

Zatrudnienie w sekiorze przedsigbiorstw zwiekszyto sie w
lutym o 4,6% w ujeciu rocznym (konsensus i nasza prognoza
4,5%). Warto odnotowac, ze w ujeciu miesiecznym zatrudnienie
przyrosto az o 17 tys. etatow. Powiedzie¢, ze to rekord z
ostatnich 10 lat to nic nie powiedzie¢. Wzrost zatrudnienia w
lutym o 22-23 tys. etatéw odnotowano w 2008 i 2007 roku,
ale przy zdecydowanie nizszym skoku zatrudnienia w styczniu
(okoto 100 tys. vs 161 tys. ostatnio). Dla przypomnienia, byty
to punkty startowe do wystrzelenia dynamiki ptac w okolice
niemal dwucyfrowe i to przy znacznie wyzszej stopie bezrobocia
(szczegolnie tej liczonej jako BAEL).
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B Zmiana liczby miejsc pracy w lutym (m/m)

Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w lutym o 4,0%
r/r (doktadnie konsensus rynkowy, nasza prognoza 4,1%).
Kluczowa byta w tym przypadku arytmetyka dni roboczych oraz
bazy statystyczne w poszczegélnych kategoriach (zakwatero-
wanie i gastronomia). Jak zwykle niewiele mozna powiedzie¢
o odczycie na podstawie szczatkowej informacji GUS. Warto
jednak w tym miejscu po raz kolejny przedstawi¢ nasz punkt
widzenia, ze rynek jest juz w zasadzie rynkiem pracownika
(wbrew temu, co w obecnej chwili sgdzi NBP) i ptace gotowe sg
do wystrzatu w gére. Argumenty o diugim czasie poszukiwania
pracy ferowane przez NBP juz w tym momencie nas nie
przekonuja. Skoro firmy sa w stanie w bardzo szybkim tempie
zwieksza¢ zatrudnienie, diugi czas poszukiwania pracy jest
zapewne bardziej wyrazem zmian strukturalnych w gospodarce
i niedopasowania struktury popytu z podazag (byé moze w gre
wchodzg tez oszczednosci kosztowe, ktorych firmy szukajg na
potege wsrdd pracownikéw ze wschodu; co ciekawe struktura
wyksztatcenia migrantéw standardowo przewyzsza te panujaca
obecnie w kraju) i tym bardziej $wiadczy o tym, ze cykliczny
skok dynamiki ptac wydarzy si¢ lada chwila (co ciekawe —
jak pamietamy z 2006 i 2007 roku — przyjdzie on w sposob
absolutnie nieoczekiwany i pojawi sig nagle).
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Dynamika przecietnego wynagrodzenia w
sektorze przedsiebiorstw
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Podtrzymujemy nasze wcze$niejsze stwierdzenia, ze RPP be-
dzie na razie w swojej retoryce podkreslata mozliwos¢ utrzy-
mania stép procentowych na stabilnym poziomie. Tym niemniej
projekcja inflacyjna nieubtaganie pokazuje wyrazny trend inflacji
bazowej (znajac specyfike modelu NECMOD mozna by¢ pew-
nym, ze lipiec przyniesie wynik bardzo podobny) a niski biezacy
poziom tej miary inflacji, wygoda mys$lenia w kategoriach ba-
zowych oraz biezgca jeszcze dos¢ niska dynamika ptac dajg
ztudny komfort wyczekiwania na dane. Sytuacja bedzie zmie-
nia¢ sie w najblizszych miesigcach bardzo dynamicznie. Luzne
warunki finansowania (ujemne realne stopy), wzrosty na giet-
dzie beda sprzyjac przestrzeleniu scenariuszy makro i zmianie
retoryki RPP jeszcze w tym roku.
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EURUSD fundamentalnie

Notowania EURUSD pozostawaty stabilne az do wieczora, kiedy
to EURUSD wzr6st o ok. p6t centa i zblizyt sie do 1,08. Ocze-
kiwana przez nas korekta na EURUSD prawdopodobnie jesz-
cze sie nie wyczerpala - istnieje przestrzen do dalszego, krétko-
terminowego obnizenia premii za ryzyko polityczne w europej-
skich aktywach, a zawezenie dysparytetu miedzy Stanami Zjed-
noczonymi a strefg euro, w potgczeniu z obecnym nastawieniem
bankéw centralnych (Fed nie bedzie sie spieszyt z podwyzkami,
mozemy nawet w sprzyjajacych okolicznosciach gra¢ dwie pod-
wyzki w tym roku; EBC zaczat jastrzebie¢), odblokowato wzro-
sty EURUSD. O dalszych losach kursu beda decydowac dane i
polityka fiskalna w Stanach Zjednoczonych - ten drugi czynnik
predko nie zacznie dziata¢, ten pierwszy moze chwilowo usuna¢
sie w cien.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowar wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,0780 na matej pozycji short
po 1,0732 (48 tickdw straty).

Pozycja: Otwieramy po 1,0781 matg pozycje short z S/L 1,0840.
Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

Momentum spadkowej wczoraj bardzo szybko wygasto, a no-
towania EURUSD w drugiej czesci sesji kontynuowaty wzrosty.
Przetamana zostata linia dawnego trendu wzrostowego, kurs
wiasnie atakuje gérng granice kanatu spadkowego na wykresie
dziennym. Notowania wcigz znajduja sie ponizej maksimoéw lo-
kalnym 1,0829, jednak znikneto ryzyko dywergencji na wykre-
sie 4h przy rozpoczeciu spadkéw. Patrzac w szerszym ujeciu,
wytamanie z kanatu na wykresie tygodniowym moze zmieni¢
spadkowy obraz ostatnich miesiecy (mozliwe jednak odbicie od
MASO0). Granie short wcigz jednak pozwala na atrakcyjny zaro-
bek, szansa na zachowanie wspomnianych oporow jest wystar-
czajaca, zeby otworzy¢ ponownie matg pozycje short.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zdryfowat wczoraj w okolice 4,28-29 (tak jak sie spo-
dziewalismy), gdzie znéw odnowit sie popyt na EUR (sprzedaz
PLN). Ztotemu pomagat korzystny sentyment globalny oraz —
czesciowo — $wietne dane o rachunku biezacym (potezny trans-
fer z UE pozwolit na wygenerowanie ponad 2mld EUR nad-
wyzki). Dzi$ czekamy na dane o produkcji przemystowej, sprze-
dazy i cenach producentéw. Bioragc pod uwage skupienie RPP
na perspektywie stabilizacji inflacji w drugiej potowie roku, to
ceny producentéw moga odegraé dzié pierwsze skrzypce (spo-
dziewamy sig wzrostow silniejszych niz konsensus rynkowy).
Kiedy jednak retoryka jest wcigz gotebia (RPP nie zmieni jej po
jednej publikacji) a inflacja rosnie (funkcja reakcji RPP nie jest
pewna) waluta powinna sie ostabia¢. Uwazamy, ze po wczoraj-
szym odreagowaniu nalezy na nowo obstawia¢ presje na stab-
szego ztotego (4,30+).

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

Pozycja: Otwieramy wakunkowg matg pozycje long z po 4,2970
z S/L 4,28.

Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.

Za sprawg korekty spadkowej kurs EURPLN doszedt do po-
ziomu 4,29 — blisko dolnej gérnej granicy szerokiego poziomu
wsparcia. Odbicie nadato notowaniom silnego impulsu wzrosto-
wego, w pierwszej fali wzrost siegnat 4,31. Jest to w zasadzie
gérna granica kanatu spadkowego, wytamanie z tej formacji be-
dzie sygnatem zakonczenia spadkéw. W szerszym ujeciu wcigz
widzimy sporg szanse na wzrost kursu, jednak patrzac na wy-
kres tygodniowy ostatni trend wzrostowy jest stosunkowo ta-
godny. Najlepszg okazje do grania long przegapiliSmy, w okolicy
4,32 rysuje sie splot $rednich na wykresie 4h, ktéry moze dzia-
ta¢ przez pewien czas jako skuteczny opoér. Aktualne poziomy
nie sg atrakcyjne do grania long, dlatego ustawiamy warunkowe
zlecenie long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.3165
2Y 1.96 2.00 1M 1.38 1.78 USD/PLN 4.0300
3Y 214 217 3M 1.70 2.05 CHF/PLN 4.0320

4Y 234 237

5Y 251 254 FRA BID ASK

6Y 2.64 2.67 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.0763
7Y 274 2.78 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 121.95
8Y 284 2.88 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.3045
QY 293 297 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 3.9994
10Y 3.02 3.06 9x12 1.80 1.86 CHF/PLN 4.0105
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2,3 1 2,80 0,70
014 5,
2,60 - 0,60
1,9 0,12 231
g1 5 2,40 - 0,50
1,8 1 1,9
. r 2,20 0,40
0,08 18
1,7 4 0,06 1,7 2,00 0,30
0,04 L6 1,80 0,20
1,6 1,5
002 1,60 - 0,10
15 : : : : : Lo 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24
! 1,40 0,00
6gru 20gru 3 sty 17 sty 31 sty 14 lut 28 lut 14 mar cze 17 |wrz 17 | gru 17 | mar 18/ cze 18 | wrz 18 | gru 18 16gru  30gru  13sty  27sty 10 lut 24lut 10 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
. a5 70 52,2 5514
L 65 -
3,5 70 52,1 -
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2,5 e 55 1 52,0 - 51,95
50
2 30 51,9 -
45 -
15 2 51,78
) 10 40 51,8 - A
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 MAY7 JUN7 JuLy

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



