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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 1.3
2:30 CHN PPl r/r (%) paz 458 -5.9 5.
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 (%) 03 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 r/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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiaj publikacja inflacji na Wegrzech. Bedzie to wstgpna weryfikacja porpawki do inflacji
w Polsce, ktérg wprowadzilismy wczoraj po zaskoczeniu in minus w Czechach (czytaj wiecej w komentarzu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja CPI do konca horyzontu projekciji, czyli 2017 roku, ksztattowaé sie bedzie ponizej celu inflacyjnego
NBP 2,5 proc. (listopadowa projekcja inflacji i PKB).

m NBP: Tempo wzrostu PKB w horyzoncie projekcji wyniesie srednio 3,4 proc. (listopadowa projekcja inflacji i PKB).
m CZE: Inflacja CPI wyniosta w pazdzierniku 0,2 proc rdr wobec oczekiwanych 0,4 proc. rdr.

m CHN: W pazdzierniku rdr inflacja CPI wyniosta 1,3 proc. wobec 1.5 proc. oczekiwanych przez analitykéw i 1,6
proc. we wrzesniu , a inflacja PPi -5,9 proc., zgodnie z konsensusem rynkowym, tyle samo co miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.694 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.347 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.927 0.022

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Projekcja inflacyjna NBP. Niewielkie rewizje
w dot prognoz PKB i inflaciji.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami projekcja NBP wskazata
na nizsza $ciezke PKB i inflacji (w poréwnaniu do projekciji
lipcowej) w najblizszych latach. Pomimo burzliwego otoczenia
zewnetrznego i diagnozy NBP, ze ryzyka wigza sie z rozwojem
sytuacji w Chinach (tu raport uzupetniony zostat stosowng
ramka) wypadkowa jest ciggle pozytywna dla wzrostu gospo-
darczego (oczywiscie NBP, prawdopodobnie z racji egzotyki
zagadnienia przyjat umiarkowanie optymistyczny wariant stabi-
lizacji tempa wzrostu w chinskiej gospodarce). Na stabilizacje
wskazujg réwniez przyjete zatozenia co do Europy. W ten
sposob, przy zatozeniu braku silnych impulséw — pozytyw-
nych, czy tez negatywnych — relatywnie niewielkie zmiany w
wynikach projekcji wynikajg z cen surowcow (nizsza inflacja)
i zatozen co do polityki fiskalnej (nowa-stara ustawa budzetowa).
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Sciezka wzrostu PKB w projekcji NBP
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Sciezka inflacji CPI w projekcji NBP

Prognoza PKB bazuje na rosnacych wydatkach konsump-
cyjnych i inwestycyjnych sektora prywatnego, przy ujemnym
wkiadzie eksportu netto, co jest obecnie konsensusowym sce-
nariuszem rynkowym. Inwestycje maja wspiera¢ niskie stopy
procentowe i dobra kondycja firm. Naszym zdaniem kontrybucja
eksportu netto moze okazac sie bardziej negatywna niz zaktada
NBP, co wigza¢ sie bedzie z sytuacjga w EM, konkurencja

mBank.pl

potprodukidéw z Rosji, czy wreszcie niedocenionym przez NBP
wptywie skandalu VW w Niemczech. Podzielamy natomiast dia-
gnoze relatywnie silnego rynku pracy (pokfosie pracochtonnosci
polskiego modelu ekonomicznego i stabej demografii), a co za
tym idzie przyzwoitego wzrostu konsumpcji. Ta ostatnia bedzie
jednak ograniczana szybkim przyrostem stopy oszczednosci,
cho¢ wsparta bardziej ekspansywna polityka fiskalng nowego
rzadu (np. program 500 zt plus). Spozycie zbiorowe moze by¢
natomiast nizsze ze wzgledu na juz rozpoczete hamowanie
wydatkéw samorzaddéw. Dane z |l kw. o nadwyzce budzetowe;j
tego podsektora wspierajg te teze. Podsumowujac, dynamika
PKB w 2016 roku naszym zdaniem zblizona bedzie do 3,1%
(wobec prognozowanych przez NBP 3,3%) i stad tez widzimy
ryzyka dla prognozy PKB NBP jako odchylone w dét.

Obnizki stép w Polsce moga okaza¢ sie zatem bardziej stono-
wane i zalezne od warunkéw rynkowych, w tym zachowania
EURPLN (a wiec pojedynczy 50pb strzat w marcu moze nie by¢
najlepszym rozwigzaniem. Obstawiamy raczej wariant wegierski
i testowanie na ile obnizek pozwolg inwestorzy).

Rewidujemy prognoze inflacji w Polsce w
pazdzierniku do -0,8%

Inflacja w Czechach nie wzrosta w poréwnaniu do poprzedniego
miesiaca (konsensus +0,2%) za$ w ujeciu rocznym ceny rosng
0 0,2%. Niski odczyt to przede wszystkim wynik: miesiecznego
spadku cen zywnosci (korekta po wzroscie w pazdzierniku),
spadku cen paliw, spadkéw cen w kategoriach bazowych
(wyzsze niz w ubiegtym roku spadki w kategorii mieszkanie,
zdrowie). W kategoriach bazowych ryzyka rozktadajg sie racze;j
po stronie nizszego odczytu w Polsce.

Z cenami zywnosci sytuacja maluje sie nieco mniej klarownie.
Jeste$my pewni, ze wzrosty na targowiskach we wrzes$niu
byty kontynuowane w pazdzierniku (lecz w zdecydowanie
mniejszym stopniu niz we wrzeséniu); podobna sytuacja miata
miejsce zapewne w niektérych sklepach. Model ekonome-
tryczny wskazuje, ze doszto do wzrostu cen zywnosci 0 0,7% w
oparciu o wytacznie krajowy zbiér informacyjny oraz o 0,4% po
rozszerzeniu o dane czeskie.

Tym niemniej ostatnie dwa lata to przyktady znacznego sptasz-
czania cen zywnos$ci w pazdzierniku (przy wspomnianych
skalach wzrostu wskazanych przez model zwykle ostateczny
odczyt GUS kohczyt na lekkim minusie). Swiadomos¢ wy-
ptaszczenia ostatniego wzrostu cen zywnosci przez GUS w
potaczeniu z korektg cen wskazang przez urzad czeski skta-
niajg nas do rewizji prognozy w doét do -0,8% (tyle tez wynidst
szacunek wstepny GUS).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nie zdotat sie skorygowaé¢ w sposéb trwaty. W kon-
sekwencji notowania startujg dzi$ na poziomie nawet nieco niz-
szym niz wczoraj. Nie widzimy powoddw, aby trendy na EUR i
USD miaty sie odwrécié. Nieco stabsze dane inflacyjne z Chin
nie sa jeszcze na obecnym etapie katalizatorem zdolnym pod-
dawaé w watpliwos$¢ biezacy scenariusz rynkowy. Czekamy na
dane o produkgc;ji i sprzedazy (jutro wczesnie rano).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«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 z S/L 1,0860.

Zasieg korekty na EURUSD okazat sie niewielki — zatrzymata
sie ona przed 1,08. Nawet jezeli to jeszcze nie jest koniec ru-
chu korekcyjnego, to nie powinien on wyj$¢ poza poziom oporu
na dziennym (dawne minima lokalne miedzy 1,08 a 1,0850). W
szerszym ujgciu nic sig nie zmienito. Ruch w kierunku 1,05 po-
winien by¢ dodatkowo wspomagany przez przetamanie danego
trendu spadkowego na wykresie tygodniowym. Pozostawiamy
pozycje short (z niezmienionym zleceniem S/L oraz wcigz bez
zlecenia T/P) i czekamy kiedy kurs zaatakuje ostatnie minimum

lokalne: 1,0707.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odregowat na wczorajszej sesji piatkowe wzrosty. 2/3
umocnienia PLN przebiegto przed ogtoszeniem nowego rzgdu
Szydto i zbiegto sie z podobnym ruchem na lirze i forincie. 1/3 to
juz prawdopodobnie idiosynkratyczny efekt nowego gabinetu, a
w szczegdlnosci kandydatury Morawieckiego, ktory moze zostaé
ciepto odebrany przez inwestoréw zagranicznych (pamietajmy
jednak o generalnie chtodnym klimacie wokét zmiany rzadu). Nie
spodziewamy sie jednak, ze nagle kurs ruszy na potudnie. Przed
nowym rzadem jeszcze wiele trudnych decyzji, a gospodarka
globalna wciaz jest na kursie na podwyzki stop w USA.

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

10 ~
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EURPLN technicznie

Pozycja: S/L po 4,2610 na pozycji pong po 4,2726 (116 tickéw
straty).

Poziom 4,28 okazat sie nieoczekiwane maksimum lokalnym.
Kurs EURPLN wczoraj gtéwnie spadat, przez co szybko ztapa-
lismy zlecenie S/L. Spadek ostatecznie zatrzymat sie na zbiegu
wspar¢ na wykresach r6znej czestotliwosci (MA30 na 4h i dzien-
nym, trend wzrostowy na tygodniowym, Fibo 38,2% na 4h). Ob-
szar 4,24 — 4,2650 jest generalnie bardzo bogaty w poziomy
oporéw / wsparé. Do przebicia wspomnianego wsparcia po-
trzeby jest z pewnoscig mocny sygnat, ktérego na razie nie wi-
dac. Wszelkie potencjalne wzrosty moga by¢ ograniczone przez
MAS5 na wykresie 4h, czy dawne maksima lokalne. Pozosta-
jemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2489 4,40
4,2247 4,2955
4,2096 4,2799
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.55 1.58 ON 1.256 1.75 EUR/PLN 4.2651
2Y 1.57 1.61 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.9605
3Y 1.66 1.69 3M 1.71  2.16 CHF/PLN 3.9464

4Y 1.84 1.87

5y 199 202 FRA BID ASK

eY 213 2.16 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.0751

7Y 222 225 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 132.42

8Y 233 2.36 3x6 1.61 1.65 EUR/PLN 4.2540

QY 242 245 6x9 1.46 1.50 USD/PLN 3.9560

10Y 249 252 9x12 1.38 1.42 CHF/PLN 3.9429

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2,2 S 0,15 2,5 - 2,30 - - 0,60
" 01 20 L 0,50
1,9 0,05 2,00 0,40
1,9

1,8 1,90 - 0,30
17 0 1,7 1,80

0,20

1,6 - 1,5
II IIII”°
L5 1,3 | 1,60 010
3x6

1,4 : ; -0,1 6x9 9x12 ' 12X15 | 15X18 18X21 21X24 i &6 '-//- 0.0
3sie 17 sie 31 sie 14 wrz 28 wrz 12 paz 26 paz 9 lis lut 16 maj 16 | sie16 lis 16 | lut17 maj 17  sie 17 | i si‘e‘ o ‘31‘si‘e‘ - iS‘wn : ‘S‘pai‘ o ‘2‘3 pa% - !
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
120 49,0 48,84
110
48,5
100
48,03
90 - 48,0
80 -
47,5 47,32
70 <
&
60 47,0
50
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 40 T 46,5
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 Ilut15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 DECS JANG FEB6

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 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.
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