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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

09.11.2015 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%)

10.11.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

2:30 CHN CPlt/r (%) paz 1.5 1.6
2:30 CHN PPl t/r (%) paz -5.9 -5.9
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 1.6
9:00 HUN CPI r/r (%) z -0.4
6 30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 5.8 5.7
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 11.0 10.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) wrz 5.4 5.4
O 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) wrz 3.3 -5.7
8:45 FRA CPI r/r (%) paz 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.11 276

13.11.2015 PIATEK

7:30 FRA PKB kw/kw (%)

8:00 GER PKB kw/kw (%) OS 0.3 0.4
9:00 CZE PKB r/r (%) Q3 4.2 4.6
9:00 HUN PKB r/r (%) Qa3 2.3 2.7
10:00 POL PKB r/r flash (%) Q3 3.1 3.3 3.3
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q3 0.4 0.4
14:00 POL M3 t/r (%) paz 8.2 8.5 8.4
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz -596 -416 -864
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 15000 15053 12764
14:00 POL Import (min EUR) wrz 14700 14705 12855
14:00 POL CPl t/r final (%) paz -0.8 -0.8 -0.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.3 0.1
14:30 USA PPI r/r (%) paz -1.2 -1.1
14:30 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 91.0 90.0
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Wszystkie publikacje danych makro przypadaja na pigtek. Maraton publikacji rozpoczyna sig
od wstepnych danych o PKB za Ill kwartat. Spodziewamy sie delikatnego wyhamowania wzrostu gospodarczego,
zwigzanego gtdéwnie ze spowolnieniem w wydatkach konsumpcyjnych (w $lad za stabymi wynikami sprzedazy deta-
licznej w ostatnich miesiacach) i spadkiem wktadu eksportu netto. Finalny odczyt inflacji CPI nie powinien przyniesé¢
zaskoczen w stosunku do odczytu flash - pazdziernikowa inflacja zostanie potwierdzona na poziomie -0,8%. W tym
samym czasie NBP opublikuje dane o dynamice podazy pieniadza i bilansie ptatniczym. W przypadku M3 oczeku-
jemy delikatnego spowolnienia rocznej dynamiki, ktére nalezy wigza¢ z wysoka bazg w kategorii depozyty funduszy
ubezpieczen spotecznych. Z kolei dane o bilansie ptatniczym pokazg silne, sezonowe przyspieszenie eksportu i im-
portu — wieksze w przypadku eksportu, dzigki czemu na rachunku towarowym pojawi sie nadwyzka, a na rachunku
obrotéw biezgcych - mniejszy deficyt.

Gospodarka globalna. Spokojny tydzien rozpoczyna sie od danych o inflacji w Czechach (poniedziatek) i na We-
grzech (wtorek). Do czwartku wiacznie kalendarz w Europie i w Stanach Zjednoczonych wypetnig dane raczej
drugiej kategorii (kolejne informacje na temat produkcji przemystowej w strefie euro, potencjalnie istotne dla rynkéw
dane z brytyjskiego rynku pracy). W piatek z kolei w Europie zobaczymy serig publikacji wstepnych odczytéw PKB
za |l kwartat. Na podstawie danych miesigcznych mozemy sie spodziewa¢ spowolnienia wzrostu w stosunku do
Il kwartatu, ze szczegélnym uwzglednieniem Niemiec, gdzie stabe wyniki przemystu kaza oczekiwa¢ wzrostu na
poziomie zaledwie 0,1% kw/kw. W Stanach Zjednoczonych tego dnia uwage inwestoréw przykuja dane o sprzedazy
detalicznej i PPI. Niskie ceny paliw i débr importowanych najpewniej zanizg wyniki sprzedazy detalicznej, z kolei
PPI potwierdzi utrzymywanie sie srodowiska niskiej inflacji w USA. Warto réwniez odnotowaé dane z Chin (wtorek -
inflacja, $roda - dane ze sfery realnej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MPiPS: Stopa bezrobocia w pazdzierniku spadta do 9,6 proc. z 9,7 proc. we wrzes$niu.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w pazdzierniku wzrosta o 271 tys., podczas gdy we wrze-
$niu wzrosta o 137 tys., po korekcie.

Decyzja RPP (02.12.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.602 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.329 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.816 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

| |
‘ PMI okazat sie by¢ zgodny z oczekiwaniami, ale in minus
. . zaskoczyt wstepny odczyt inflacji CPIl. W efekcie, wystrzat
z poprzedniego tygodnia zostat delikatnie skorygowany.
os _ Ewentualna rewizja odczytu CPl w nowym tygodniu stwarza
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STREFA EURO

Indeks zaskoczer dla strefy euro
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Lepsze od oczekiwan finalne PMI i mniejszy od prognoz
spadek PPl wydzwignety europejski indeks zaskoczen do
gory, pomimo zaskakujacego spadku produkcji przemystowe;j
w Niemczech. W tym tygodniu europejski indeks zaskoczen
najprawdopodobniej zostanie bez zmian (brak danych).
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5 | Dzigki wyzszym od oczekiwan odczytom zatrudnienia w
' : ‘ ‘ sektorze pozarolniczym oraz indeksowi ISM w ustugach,
B ‘ ‘ amerykanski indeks zaskoczen ro$nie w mijajacym tygodniu.
1,5 - Nowy tydzien to przede wszystkim dane o sprzedazy deta-
o H ‘ ‘ _ licznej — i tam mozna spodziewaé sie zaskoczen.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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NFP przecierajg szlak do podwyzki stop w
grudniu

Zatrudnienie poza rolnictwem przyrosto w pazdzierniku o 271tys
0séb, przerastajgc nawet najsmielsze rynkowe oczekiwania.
Spadki zatrudnienia w gornictwie niemal sie zatrzymaly (juz
tylko 4tys miesiecznego ubytku w poréwnaniu z dwucyfrowym
miesigce wczesniej), przemyst literalnie przestat traci¢ miejsca
pracy (bez zmian), z hukiem (i nawigzka) wrdcity miejsca pracy
w handu (ponad 40tys), ustugach (70tys) i prace tymczasowe
(ponad 20tys), co stanowi dobry prognostyk na przysztos¢.
Ptace godzinowe wzroslty o 9 centdéw, co przeklada sie na
0,4% miesieczng dynamike. Liczba przepracowanych godzin
pozostata bez zmian. | to wszystko w miesigcu, ktéry sezonowo
nalezy do nie najlepszych (4 od konca) w zakresie tworzenia
miejsc pracy.

NFP + 6m srednia
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Ankieta gospodarstw domowych wskazata wzrost zatrudnienia
o 320tys. przy spadku os6b poza zasobem sity roboczej o
prawie 100tys. Zaowocowato to spadkiem stopy bezrobocia z
5,1% do 5,0% przy wzros$cie wskaznika zatrudnienia (rzadka,
aczkolwiek pozadana koniunkcja). Po raz kolejny znaczgco
(prawie 300tys.) zmniejszyta sie liczba osob pracujacych w
niepetnym wymiarze etatu z przyczyn ekonomicznych. Alterna-
tywne miary stopy bezrobocia pokazaty stabilizacje lub spadki
(U-6 jest na poziomie 9,8%, a wiec - po wielu latach - znéw
ponizej 10%).

Juz wskazniki koniunktury sugerowatly, ze gospodarka amery-
kanska - po dwoch miesigcach hamownia - zaczeta dochodzi¢
do réwnowagi. Raport z rynku pracy potwierdzit, ze prawdopo-
dobienstwo przypadkowej koniunkcji lepszych danych jest nie-
wielkie a gospodarka powinna zaczg¢ sie wkroétce rozpedzac;
sygnaly stabilizacji w Chinach, dodatkowe dziatania polityki pie-
nieznej tamze oraz niestrudzony amerykanski konsument to
tylko dodatkowe elementy potwierdzajgce te diagnoze. Tym sa-
mym drzwi do podwyzki stop w grudniu stojg otworem a ry-
nek ocenia szanse na podwyzke na poziomie 70%. Biorac pod
uwage samg dotychczasowg gre na miesigc podniesienia stép
- jest to prawdopodobienstwo duze. Biorac pod uwage obiek-
tywne szanse na wspomniany ruch - nie jest to jeszcze ekstre-
mum. | jakkolwiek wierzymy, ze w Srodowisku nizszej ekspansji
kredytu, transformujacej sie gospodarki Chin i rownowazacych
sie pozostatych rynkéw wschodzgcych, wzrost gospodarki ame-
rykanskiej bedzie stopniowo rewidowany w dét (a w $lad za nim
inflacja pozostawa¢ bedzie dtuzej w celu, a stopa docelowa be-
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dzie coraz nizsza) ex ante rynek nie bedzie w stanie uwierzyé
w realizacje tego scenariusza. Tym samym gotebia podwyzka
stép na grudniowym posiedzeniu (=scenariusz w ktérym rynek
ptaszczy krzywa rentownosci od razu po decyzji) jest réwniez
mato prawdopodobna. W sytuacji w ktorej sam ruch krotkich
stop procentowych w USA moze by¢ problematyczny dla catego
Swiata emerging, a ryzyka kredytowo-polityczne (czy na razie
stricte podazowe; nazewnictwo nie ma tu wiekszego znacze-
nia) w gospodarce krajowej wydaja sie jeszcze w matym stop-
niu wycenione (wszak polski dtugi koniec podaza za rynkami
bazowymi niemal 1:1) najblizszy okres bedzie faworyzowat ne-
gatywne badz co najwyzej neutralne nastawienie w stosunku do
polskiego diugu.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Lepszy od oczekiwan odczyt NFP sprowadzit EURUSD nie-
znacznie tylko powyzej 1,07 (obecnie notowania startujg w oko-
licach 1,0750). Do pigtku nie zobaczymy publikacji z USA. Tym
samym, w normalnych warunkach, mégtby trwa¢ handel wie-
dziony momentum i analiza techniczng. Skomplikowanie bie-
zgcych stosunkoéw gospodarczych sprawia jednak, ze inwesto-
rzy beda wyczekiwac kolejnych danych z gospodarki chinskiej
(CPI, PPI, produkcja, sprzedaz) tak samo jako najnowszej publi-
kacji o sprzedazy w USA (piatek). Bazowym scenariuszem dla
wiekszosci graczy jest obecnie podwyzka na grudniowym posie-
dzeniu; prawdopodobne przestrzelenie $ciezki stép tuz po pod-
wyzce sprawia, ze perspektywy dla dolara maluja sie $wietlanie.
Podwyzke w grudniu moga wymaza¢ tylko bardzo stabe dane.
Jakkolwiek dzi§ mozemy dos$wiadczy¢ korekty piatkowego ru-
chu, kierunek $rednioterminowy na EURUSD jest naszym zda-
niem potudniowy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2% -
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
—7Zmiana netto «~«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Short po 1,0790 (zajeta warunkowo w piatek) z S/L
1,0860.

EURUSD ostabit si¢ znacznie w pigtek po publikacjach z rynku
pracy (czytaj wiecej w komentarzu). Nastagpita juz jednak ko-
rekta na pét figury, co w potaczeniu z bardzo ostroznie usta-
wionym warunkowym zleceniem short spowodowato, ze nasza
pozycja zarabia tylko 20 tickdw. Pojawita sie dodatkowo dywer-
gencja na wykresie 4h. Trudno okresli¢ zasieg korekty — naj-
blizszy poziom oporéw jest szeroki (w zasadzie miedzy 1,08 do
1,09). Wiekszg ,stratg” moze okazaé sie jednak przegapienie ko-
lejnego fragmentu ruchu w dét w kierunku 1,05. Pozostawiamy

pozycje short.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Tak jak sie spodziewaliémy, lepsze dane z amerykanskiego
rynku pracy doprowadzity do ostabienia ztotego. Harce na krét-
kim koncu krzywej dochodowosci w USA powinny generowac
niekorzystne impulsy dla wszystkich walut wschodzacych; do-
datkowo Polsce szkodzi¢ moze niepewnos$¢ polityczna oraz po-
woli tongca gietda. Inwestorzy zagraniczni czeka¢ bedg w tym
tygodniu na dane chinskie (patrz komentarz do EURUSD) i wy-
glada na to, ze ztoty moze teoretycznie traci¢ w obu scenariu-
szach: zaréwno poprawy tych danych (podwyzka w USA jesz-
cze bardziej prawdopodobna, bardziej stroma $ciezka stdp), jak
i pogorszenia (risk-off); pierwszy wydaje sie jednak nieco mniej
ucigzliwy od drugiego (ze wzgledu na przyktad na to, ze inwesto-
rzy moga zmniejszy¢ pozycjonowanie na obnizki stép w Polsce).

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,2726 z S/L 4,2610 oraz T/P 4,2890.
Woprawdzie spodziewaliSmy sie ruchu w goére kursu EURPLN,
natomiast zasieg wzrostu przerést nasze oczekiwania. Na po-
czatku dnia kurs nieudanie zaatakowat dawne maksimum lo-
kalne 4,2661, po czym powrécit w okolice Fibo 38,2%. Kolejny
atak okazat si¢ skuteczny — maksimum wyniosto prawie 4,28.
Aktualnie znajdujemy sie powyzej 4,27, a MA55 (figure pod
nami) wyglada na solidne wsparcie. W potgczeniu z przestrzenig
do wzrostu tworzy to dobry stosunek zysku / straty dla pozyciji
long. Kupujemy EURPLN.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.56 1.60 ON 1.256 1.75 EUR/PLN 4.2458
2Y 1.57 1.61 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.9075
3Y 1.64 1.67 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.9246

4Y 1.79 1.82

5Y  1.94 197 FRA BID ASK

6Y 2.08 2.11 1x2 1.63 1.69 EUR/USD 1.0735
7Y 219 228 1x4 1.66 1.72 EUR/JPY 132.15
8Y 230 2.34 3x6 1.59 1.65 EUR/PLN 4.2650
QY 239 243 6x9 144 1.50 USD/PLN 3.9740
10Y 246 250 9x12 1.36 1.42 CHF/PLN 3.9472
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



