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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 2.4
14:00 POL PPI r/r (%) paz -2.3 -25 -2.9 -2.3
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz -0.8 0.5 0.1 0.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.11 270 276 271
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis -0.5 -4.5 1.9
14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS lis

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ GUS opublikuje raporty o koniunkturze konsumenckiej oraz o koniunkturze w sektorze
przedsigbiorstw - sg to najwczeséniej publikowane informacje na temat stanu gospodarki w listopadzie.
Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Rynki skupig sie na wypowiedziach przedstawicieli EBC (Draghi, Coeure,
Praet, Constancio) i Fed (Bullard).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Niektérzy cztonkowie nie wykluczajg potrzeby niewielkich obnizek stép procentowych NBP w kolejnych
miesigcach (Minutes)

m GUS: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 0,8 proc. w ujeciu rdr, a mdm wzrosta o 5,0 proc.

m GUS: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 2,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 2,0 proc.

® MF na przetargu zamiany sprzedato obligacje WZ0120 za 1 394,362 min zt PS0421 za 5 203,538 min zt oraz
DS0726 za 1 739,254 min zt. Odkupito za$ papiery OK0116 za 5 428,731 min zt oraz PS0416 za 2 727,704 min zi.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.500 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.255 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.768 -0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane za pazdziernik wskazuja na stabilizacje
aktywnosci gospodarczej. Brak dowodéw na
przyspieszenie.

W pazdzierniku produkcja przemystowa wzrosta 0 2,4% t/r, a
wiec zgodnie z konsensusem prognoz analitykdw i nieco powy-
zej naszych przewidywan. Spowolnienie w stosunku do wrze-
$nia praktycznie w stu procentach ttumaczy niekorzystna réz-
nica dni roboczych (0 wobec wczeséniej zanotowanych +1 r/r).
Wylaczenie efektéw kalendarzowych i sezonowych daje do$¢
skromny miesieczny wzrost, wynoszacy 0,8% i sg to wartosci
wcigz spéjne z niskim momentum (patrz wykres ponizej). Tym
niemniej, wystarczyto to do wypracowania nowego historycz-
nego maksimum na indeksie wolumenowym produkcji przemy-
stowej i nalezy uzna¢ to za pozytywng okoliczno$¢ — tym bar-
dziej, ze percepcja otoczenia gospodarczego dla przemystu jest
dos$¢ negatywna — wystarczy wspomnie¢ obawy o europejska
motoryzacje po skandalu VW i niemrawe wzrosty w handlu $wia-
towym. Jednoczesnie, efekty bazy z poprzedniego roku (silne
przyspieszenie w przemysle w IV kwartale i na poczatku | kwar-
tatu b.r.) sprawiaja, ze roczne dynamiki produkcji przemystowe;j
wzrosng w najblizszych miesigcach jedynie nieznacznie.

Momentum produkcji przemystowej
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Negatywnie zaskoczyto za to budownictwo — w pazdzierniku
produkcja budowlano-montazowa spadta o 5,2% w ujeciu
rocznym (konsensus: -1,1%; nasza prognoza: -2,6% r/r). Fatal-
nie wygladaja réwniez dane oczyszczone z wahan sezonowych i
kalendarzowych — m/m aktywno$¢ w sektorze budowlanym spa-
dta 0 2,3%. Fatalna seria budownictwa w 2015 roku przeciaga
sie zatem na IV kwartat i, o ile listopad i grudzien nie przyniosg
w budownictwie wyraznego ozywienia, to IV kwartat bedzie trze-
cim z rzedu z ujemng dynamikg produkcji, co nie zdarzyto sie
od przetomu 2012 i 2013 roku (patrz wykres ponizej). Z przyczy-
nami trwajacego spowolnienia w budownictwie mierzylismy sie
miesiac temu i wypada nam powtérzy¢, ze najprawdopodobniej
odpowiadajg za nie op6znienia w inwestycjach publicznych (cie-
cia budzetéw samorzaddw i wolniejszy start nowej perspektywy
w drogownictwie), a takze wygaszanie inwestycji budownictwa
komercyjnego. Potwierdza to wysoki ujemny wkfad wznoszenia
budynkéw, z ktérym kontrastujg nieustannie dobre wyniki bu-
downictwa mieszkaniowego.

mBank.pl

Produkcja budowlano-montazowa
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Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu rocznym o 0,8% w
pazdzierniku. Pomylilismy sie obstawiajac kontrakcje sprzedazy
w skali 0,8%. Zasadniczo zgodne z oczekiwaniami okazaty sie:
sprzedaz paliw (-12,2% r/r), mniej wiecej sprzedaz samocho-
doéw (12,5% r/r), kategoria pozostate (-12,5% r/r), sprzedaz
niewyspecjalizowana (2,7% r/r) oraz meble z RTV i AGD (5,3%
r/r). Sprzedaz zywnosci z kolei okazata sie wyzsza (4,2% r/r —
najwyzszy odczyt roczny od czerwca), tak samo jak sprzedaz
tekstyliéw (12,7% r/r). W zasadzie te ostatnie dwie kategorie
zadecydowaty o tym, ze sprzedaz - zamiast ujemnej dynamiki -
odnotowata nieznacznie dodatnig.

Budowanie na wspomnianych rozbiezno$ciach teorii odnosnie
definitywnego przyspieszenia sprzedazy nie jest naszym zda-
niem owocne, gdyz sg to kategorie w duzej mierze sezonowe
(tekstylia — w zwigzku z do$¢ cieptym pazdziernikiem spodzie-
walismy sie, ze eksplozji sprzedazy z nowych kolekcji nie bedzie
— pomylilismy sie) lub sktonne do znaczacych niespodzianek
(zywnos¢) — ponad 6% wzrost w ujeciu m/m to pewna anomalia,
jednak do +5% m/m z poprzedniego roku nie jest przeciez tak
daleko. Nasze ulubione agregaty sprzedazy sugerujg, ze nadal
poruszamy sie w trendzie horyzontalnym.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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= Sprzedaz detaliczna ogétem
= P0 Wytgczeniu zywnosci i paliw
—P0o Wytgczeniu zywnosci, paliw i samochoddw

Marazm zakonczy¢ moze polityka nowego rzadu z progra-
mem 500+ na czele oraz wprowadzeniem 100% amortyzaciji
inwestycji (tu szczegbtéw nie znamy ani w zakresie meritum,
ani daty, jednak mozemy sobie wyobrazi¢ sytuacje nagtego
boomu na auta firmowe). Wsparciem dla sprzedazy powinny
by¢ tez miarowo rosngce ptace i utrzymujgca sie deflacja (a
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potem niska inflacja); wsparcie dla dochodu rozporzadzalnego
od dawna generuja niskie ceny paliw. Obecna duza rozbiez-
no$¢ danych o sprzedazy z dynamika konsumpcji utatwia
nam formutowanie wnioskdéw raczej dla drugiej kategorii.
Filarem popytu wewnetrznego juz jest, a bedzie zapewne
jeszcze szybciej rosta w 2016 roku, przez co jej naturalna
prognoza 3% wzrostu jest obarczona ryzykiem w gore. Pozwoli
to co najmniej wyptaszczy¢ Sciezke wzrostu polskiej gospodarki.

Ceny producentéw spadty w pazdzierniku o 2,3% r/r, zgodnie z
naszg prognozg oraz nieznacznie mniej niz wynosit konsensus
rynkowy (spadek o 2,5%). Podobnie jak w zesztym miesigcu
za spadek indeksu w skali roku odpowiadata gtéwnie kategoria
gornictwo i wydobywanie (w coraz mniejszym stopniu). W
ujeciu miesiecznym kategoria ta odnotowata natomiast naj-
wiekszy wzrost (0 1,7%). Pozostate kategorie nie wykazywaty
wigkszych zmian miesigc do miesigca (w granicach od -0,3
do +0,1%). Wchodzimy w okres bazy statystycznej, ktéra
bedzie powodowaé wzrosty wskaznika rocznego praktycznie
bez zmiany momentum danych miesigcznych. Wcigz polskie
przedsiebiorstwa nie majg sity rynkowej, aby podnosi¢ ceny.
Przy stabilnym kursie walutowym EURPLN i powigzaniu dolara
z cenami surowcéw na zasadzie odwrotnej korelacji, zmienno$¢
cen producentéw bedzie raczej niewielka.

Dane potwierdzajg status quo w polityce pienieznej i oczeki-
wane obnizki stép procentowych w 2016 roku. Stagnacja w pro-
dukcji przemystowej zbiega sie ze stagnacjg w sprzedazy i cig-
gle niskimi cenami producentéw. Neutralno$¢ scenariusza po-
twierdza tez oczekiwana desynchronizacja polityki pienieznej po
obu stronach Atlantyku (Fed — podwyzka w grudniu, ECB — dal-
sze luzowanie). Powtarzamy wiec, ze musiatoby doj$¢ do na-
prawde epokowych wydarzen, aby rynek przesunat sie w wyce-
nach obnizek stép procentowych (okoto 50pb) w jedng lub druga
strone.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD rést wczoraj, gtéwnie przez ostabienie USD. tacznie
kurs walutowy podniést sie o centa i wyglada jak korekta, zwtasz-
cza ze ruch wzrostowy na indeksie dolarowym trwat od pazdzier-
nika i w tym czasie waluta amerykanska zyskata wobec koszyka
ponad 5%. Dodatkowo, przy 72% prawdopodobienstwie pod-
wyzki stép w grudniu, inwestorzy zaczynajg pochyla¢ sie nad
druga strong medalu i niskim tempie podwyzek stép, ktére Fed
ochoczo komunikuje. Nie widzimy jednak zagrozenia, ze tak jak
w przypadku poprzednich epizodéw zblizania sie do pierwszej
podwyzki stdép, mocniejszy dolar bedzie czynnikiem odstrasza-
jacym od jej dokonania i jednocze$nie uwierzg w to inwestorzy.
Gospodarka amerykanska osiagneta praktycznie petne zatrud-
nienie, a wzrost inflacji w kierunku 2% (co moze nastapi¢ cat-
kiem fatwo z uwagi na efekty bazowe) uprawomocni wejscie Fed
w cykl podwyzek stop. Po drugiej stronie Oceanu ECB wydru-
kuje w tym czasie dodatkowe miliardy EUR, co powinno w ten-
dencji zbija¢ kurs EURUSD w dét. Czy realizacja tego scenariu-
sza jest niemozliwa z uwagi na fakt, ze jest powszechnie ocze-
kiwany? Nie do konca, gdyz dalsze losy USD beda zalezne od
tempa podwyzek stdp, a tam jest juz sie o co zaktadacbiorac pod
uwage rozbieznos¢ projekcji Fed i wyceny rynkowe.

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.

—7Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,0790 z S/L 1,0855 oraz T/P 1,0580.
Dalszy cigg korekty wzrostowej pozwolit na przebicie waznych
oporéw na wykresie 4h. Najpierw padta MA30, a nastepnie kurs
wybit sie powyzej MA55. Do zamkniecia naszej pozycji zabrakto
30 tickdw, a aktualnie zarabiamy juz tylko okoto 60 tickow. Ko-
lejne opory (zwigzane z dawnymi minimami lokalnymi) znajduja
sie dopiero w okolicach 1,08 — 1,0850, co czyni naszg pozycje
narazong na spore ryzyko. Przesuwamy zlecenie S/L oraz cze-
kamy az impuls wzrostowy zwigzany z dywergencja na wykresie
dziennym wyczerpie sig, co bedzie rownoznaczne z zakonhcze-
niem korekty.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Na EURPLN zapanowat marazm - fgczna skala wahan we wto-
rek ledwie przekroczyta 1 grosz, a na wykresach prézno szu-
kac reakcji na jakiekolwiek wydarzenie: ani krajowe dane (mimo
wszystko, lepsze od oczekiwan - wiecej na ten temat czytaj w
sekcji analiz), ani Minutes odchodzacej RPP (niektorzy czion-
kowie nie wykluczaja potrzeby niewielkich cig¢), ani informacje
z zagranicy nie zdotaly odepchna¢ polskiej waluty od poziomu
4,24-4.25 za euro. Dzi$ kalendarz jest pusty i jedyng szansg na
wyrwanie ztotego z przedweekendowego letargu sg wypowiedzi
przedstawcieli EBC i Fed, choé tutaj nie oczekujemy fajerwer-
kéw. Na dzi$ stabilizacja notowan ztotego to najbardziej prawdo-
podobny scenariusz.

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

15 ~

10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

EURPLN spadt wczoraj ponizej zbiegu $rednich na wykresie 4h,
ale nie wystarczyto to do zajecia warunkowej pozycji short. Na-
stepnie kurs powrdcit w okolice wczorajszego otwarcia, a aktual-
nie znajduje si¢ w okolicach Fibo 38,2%. Przestrzeni do wzrostu
wewnatrz kanatu spadkowego na dziennym jest coraz mniej, a
gérna granica kanatu jest teraz najblizszym waznym oporem. Z
drugiej strony, ponizej aktualnego poziomu znajduja sie wspo-
mniane $rednie, a dalej inne wsparcia (na wykresie dziennym).
Czekamy na sygnat wystarczajgcy do wybicia z obszaru konso-
lidacji (4,2450 — 4,2550).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.51 155 ON 1.26 1.75 EUR/PLN 4.2477
2Y 1.50 1.54 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.9754
3Y 1.55 1.59 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.9023

4Y 1.68 1.71

5y 183 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0733
7Y 2.04 2.07 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 131.88
8Y 215 218 3x6 1.60 1.63 EUR/PLN 4.2490
QY 2.24 2.28 6x9 1.39 142 USD/PLN 3.9637
10Y 2.30 2.35 9x12 1.35 1.38 CHF/PLN 3.9122
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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21 1,8 2,20 -

0,1
2 1,7 2,10
1,6 2,00

1,90

19 0,05
N 1,5 ,90 -

1,8 I

1,4 1,80 : v
1,7 0 .

1,3 1,70
1,6 -

0,05 1,2 1,60 0,10

L5 11 1,50 !

1,4 01 6x9 9x12 12X15 | 15X18 18X21 21X24 i 46 0.0
11 sie 25 sie 8 wrz 22 wrz 6 paz 20 paz 3lis 17lis lut 16 maj 16 | sie16 lis 16 | lut17 maj 17 sie 17 "ot sie 4\‘er IB‘er 2 paz 16 paz 30 paz 13 lis !
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. s 120 46,0 45,76
40 110 - 455
25 35 !
100 - 45,08
R 30 45,0
25 90 -
1,5 20 go - 44,5 44,24
15 [ 2
1 10 70 44,0
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0 T T T T T T T T T -5
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 Iut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 JANG FEB6 MAR6
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.



