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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.11.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

0:50 JAP PKB kw/kw (%) -0.1 -0.2 () -0.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 0.3 0.3 0.2 0.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lis -5.25 -11.36 -10.74
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lis 67.6 74.8
10 30 GBR CPlt/r (%) paz 0.0 -0.1 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lis 55.0 55.2 54.4
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lis 6.0 1.9 10.4
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 1.35 1.35 1.35
14:30 USA  CPlr/r (%) paz 0.1 0.0 0.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.1 -0.2 -0.2
14 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) paz 3.1 3.6 4.1 3.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 1.0 1.0 1.0 1.0
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) paz 1160 1191 (r) 1060
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) paz 1140 1105 (r) 1150

20:00 USA Minutes FOMC

19.11.2015 CZWARTEK

4:17 JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) lis

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 1.5 2.5 4.1
14:00 POL PPl r/r (%) paz -2.3 -2.5 -2.9
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz -0.8 0.5 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.11 270 276
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis -0.5 -4.5
14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS lis

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lis -7.5 -7.7

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja danych z przemystu i handlu. Prognozujemy spowolnienie produkcji przemy-
stowej i sprzedazy detalicznej w pazdzierniku, w przypadku produkcji zwigzane gtéwnie z niekorzystng r6znicag dni
roboczych, w sprzedazy detalicznej dodatkowo mozna oczekiwac niekorzystnych efektéw cenowych w kategoriach
paliwa i zywnos$¢. Towarzyszace im dane PPI powinny pokaza¢ wyrazne odbicie dynamiki rocznej cen producenc-
kich, ktére przypisujemy gtéwnie silnemu efektowi bazy (no$niki energii).

Gospodarka globalna. Obok cotygodniowych danych z rynku pracy, w Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzi§
wyniki kolejnego regionalnego badania koniunktury, tym razem z okregu Filadelfii. Powinno ono pokazaé poprawe
sentymentu w tamtejszym przemysle.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Winiecki: Kredytowanie przez bank centralny bankéw komercyjnych, aby udzielaty pozyczek przedsigebiorcom,
jest w Polsce niepotrzebne.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w pazdzierniku rdr wzrosto o 3,3 proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w pazdzierniku o 1,1 proc. rdr, analitycy spodziewali si¢
wzrostu o 1,0 proc.

m Szydto: Zostanie podniesiony poziom ptac w gospodarce oraz wzro$nie udziatu inwestycji w PKB. Temu drugiemu
celowi ma stuzyé m.in. program banku centralnego na ksztatt LTRO. Rzad zgtosi autopoprawke do budzetu na 2016

-

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.515 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.273 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.745 0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przyzwoite dane z rynku pracy

W pazdzierniku dynamika przecigtnego wynagrodzenia spadta
z 4,1 do 3,3%, co jest wynikiem nizszym od konsensusu
prognoz (3,6% r/r) i nieco wyzszym od naszej prognozy (3,1%).
Wynik taki to po czesci efekt wysokiej bazy z poprzedniego
roku (przetworstwo, budownictwo, administracja i dziatalnos¢
wspierajgca), a po czesci efekt mniejszej réznicy w liczbie dni
roboczych (0 r/r vs. +1 r/r w poprzednim miesigcu). Tak, jak
pisaliSmy w poprzednim miesigcu trend dla ptac nominalnych
ustabilizowat sie w granicach 3,5-4%. Nie sadzimy, zeby trend
ten miat zmieni¢ sig istotnie w kolejnych miesigcach. Czynniki
strukturalne i demograficzne caly czas wzmacniajg pozycje
pracownika na rynku. Ochtodzenie koniunktury okazuje sie
dos¢ tagodne i moze bedzie rekompensowane poluzowaniem
fiskalnym i monetarnym.

Dynamika funduszu ptac
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw urosto w pazdzierniku
0 1,1% w ujeciu rocznym (powyzej prognoz wynoszacych 1,0%
r/r - prognozujacy byli w tym miesiacu jednogto$ni); wzrost mie-
sieczny wynidst az 14 tys. etatdéw i byt to najlepszy pazdziernik
od 2007 roku. Jak zwykle, trudno nam komentowa¢ odczytu
sygnalnego bez szczegétowego rozbicia. Majac na uwadze
zachowanie wskaznikéw koniunktury w ostatnich miesiacach
- plany i prognozy zatrudnienia byly dos¢ stabilne, zwtaszcza
w przemysle - podejrzewamy, ze za pozytywng niespodziankg
stoi ktéras z sekcji ustugowych, byé moze administrowanie i
dziatalno$¢ wspierajgca. Ogolne perspektywy dla zatrudnienia
nie zmieniajg sie - w kolejnych miesigcach spodziewamy sie
utrzymania dynamiki rocznej w okolicy 1%.
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B Zmiana zatrudnienia pazdziernik - wrzesien

Dane sg neutralne dla polityki pienieznej. Podtrzymujemy po-
glad o obnizkach stép w Polsce (juz po powotaniu nowych czton-
kow RPP) oraz o strategicznym doborze instrumentéw przez
NBP wzorem Banku Centralnego Wegier - tu celem bedzie wy-
ptaszczenie krzywej dochodowosci do powiedzmy 5 lat i zmniej-
szenie udziatu nierezydentéw w finansowaniu deficytu budzeto-
wego.
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EURUSD fundamentalnie

Do nie$miatej korekty w gére na EURUSD (i to przy rosnacych
indeksach gietdowych!) wystarczyty nieco gorsze biezace dane
z amerykanskiego rynku nieruchomosci (wyprzedzajgce pozwo-
lenia na budowe trzymaja sie Swietnie) i spory nacisk w ,Mi-
nutes” FOMC na gradualng $ciezke podwyzek stép (to jednak
tez nic nowego). Jesli tylko gospodarce amerykanskiej nie przy-
darzy sie duzy szok w perspektywie najblizszych 27 dni, stopy
procentowego zostang podniesione. Nie wierzymy przy tym, ze
rynek bedzie w stanie przesungé¢ swojg $ciezke oczekiwanych
stop procentowych jeszcze nizej. Tym samym przy dos¢ korzyst-
nych perspektywach dla gospodarki amerykanskiej, ktére bazujg
na popycie wewnetrznym, dolar powinien nadal sie umacnia¢.
Tymczasem EUR powinno dalej traci¢, a na liste probleméw juz
i tak doswiadczonej gospodarki weszto istotnie wyzsze zagroze-
nie terroryzmem. Dzi§ wskaZzniki koniunktury z okregu Filadelfia
i tygodniowe dane z rynku pracy. To zbyt maty kaliber, aby juz
na tym etapie niespodzianka w dét przyniosta znaczace prze-
szacowanie $ciezki oczekiwanych stép procentowych. Widzimy
natomiast potencjat dla umocnienia dolara w pozytywnych za-
skoczeniach, gtéwnie z uwagi na wskaznik koniunktury.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* 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/P 1,0790 oraz T/P 1,0580.
Wyrazna korekta wzrostowa na EURUSD doprowadzita kurs do
oporu MA30 na wykresie 4h. Nie wyglada jednak na to, ze zosta-
nie on przetamany, a niewiele powyzej znajduje sie kolejny opér
(MA55 na tym samym wykresie). Nie uformowata si¢ jeszcze dy-
wergencja na wykresie dziennym, co zmniejsza zagrozenie dla
naszej pozycji. Wcigz bez zmian w szerszym ujeciu, przez co
pozostawiamy pozycje short.

1,0521 1,1489
1,0458 1,1088
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EURPLN fundamentalnie

Najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku FX w dniu
wczorajszym byto expose premier Beaty Szydto. Wzmianka o
Jpolskim LTRO” spowodowata do$¢ dynamiczne ostabienie zto-
tego (z 4,25 do 4,2650), kiére jednak nie byto trwate i w go-
dzinach wieczornych ztoty powrécit do poziomu otwarcia, poni-
zej 4,25. Nic dziwnego - dla rynkéw nie jest to temat catkowicie
nowy, a zaskakujace byto tylko jego przywotanie po kilku tygo-
dniach milczenia. Szczeg6ty i rozktad w czasie w dalszym ciggu
nie sg znane i do tego czasu dzielenie skory na niedzwiedziu
jest bezcelowe. W takim otoczeniu bez echa przeszlty dane z
gospodarki krajowej (wiecej na ten temat czytaj w sekcji analiz)
i zapewne podobnie bedzie dzi$ (dane z przemystu i handlu).

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

Pozycja: Warunkowy short na poziomie 4,2390 ze zleceniem
S/L po 4,2470 oraz T/P 4,2255.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj znaczaco, przez co uderzyt w
gorna granice kanatu spadkowego na wykresie dziennym. Od
razu wrocit jednak w okolice 4,2450 i znéw zaczyna sie kon-
solidowa¢ wokét tego poziomu. Impuls spadkowy po odbiciu od
gérnej granicy kanatu jak i okazja do wejscia short po atrakcyj-
nych poziomach bardzo szybko minety. Dodatkowo do najbliz-
szego wsparcia (MA55 i MA200 na 4h) dotgczyta takze MA30
na tym samym wykresie, co czyni ten poziom jeszcze trudniej-
szym do pokonania. Z drugiej strony, pokonanie tego wsparcia
w pierwszej prébie powinno da¢ bardzo silny impuls spadkowy,
co zacheca nas do ustawienia waskiego warunkowego zleceni
short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.51 1.54 ON 1.256 1.75 EUR/PLN 4.2509
2Y 1.50 1.54 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.9802
3Y 1.55 1.59 3M 1.62 1.82 CHF/PLN 3.9264

4Y 1.68 1.71

5y 183 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.97 2.00 1x2  1.64 1.68 EUR/USD 1.0655
7Y 204 207 1x4 166 1.72 EUR/JPY 131.74
8Y 214 2.18 3x6 157 1.63 EUR/PLN 4.2448
9Y 224 227 6x9  1.37 1.43 USD/PLN 3.9831
10Y 232 235 9x12  1.33 1.39 CHF/PLN 3.9043
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 e 120 - 46,5 -
46,09
110 -
2,5 40 46,0
35 100
* 45,4
2 30 45,5
23 90 |
* 25
1,5 80 45,0
20 44,55
1 15 70 44,5 &
-10 60
0,5 - : 44,0
50
0 - 0
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 40 43,5
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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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