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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

07.11.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) 0.2 0.9 (r) -0.6
08.11.2016 WTOREK
9:00 HUN CPlt/r (%) paz

USA Wybory prezydenckie

09.11.2016 SRODA

9:00 CZE CPlt/r (%) paz 0.7 0.5

POL Decyzja RPP (%) 09.11 1.50 1.50 1.50

14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.11 265

8:00 GER CPl t/r (%) finalny paz 0.8 0.8

16:00 USA Indeks kon. U. Michigan (pkt.) wstepny lis 87.3 87.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W $rode decyzje podejmie Rada Polityki Pienieznej, nie oczekujemy jednak zmian w poziomie
stop procentowych. Rada podczas posiedzenia zapozna sig z najnowszymi projekcjami Instytutu Ekonomicznego,
jednak poznali§my juz pierwsze komentarze na temat (przej$ciowego) spowolnienia oczekiwanego w trzecim oraz
czwartym kwartale. Prezes Glapinski na tydzieh przed posiedzeniem w zasadzie wycofat zapowiedz podwyzek w
2017. Wciaz jednak widzimy szansg na obnizke stop w pierwszym kwartale w przypadku materializacji ryzyka niz-
szego wzrostu (czy odwrécenia tendenciji reflacyjnych na $wiecie), wymagaja one jednak wystgpienia takze innych
czynnikdw (gtéwnie wewnetrznych) takich jak poprawa (czy uspokojenie) sytuaciji w sektorze bankéw spétdzielczych.
Gospodarka globalna. Prawie pusty kalendarz nie oznacza spokojnego tygodnia. Wrecz przeciwnie, pierwsze dni
powinny byé bardzo nerwowe dla rynkéw ze wzgledu na wybory w USA (wtorek) - ich wynik powinien by¢ znany
w nocy w $rode rano. Patrzac tylko na standardowe publikacje, tydzieh rozpoczyna sie od danych z niemieckiego
przemystu za wrzesien. Wtorek i $roda to publikacje CPI kolejno z Wegier i Czech, gdzie podobnie jak w Polsce
oczekiwane jest spore odbicie w rocznej dynamice wskaznika. Na koniec tygodnia (piatek) ujrzymy wstepny PKB
z Hiszpanii za trzeci kwartat oraz finalny odczyt inflacji z Niemiec. Za Oceanem poza standardowym raportem o
bezrobotnych zobaczymy takze pierwszy indeks koniunktury za listopad (Uniwersytetu Michigan), dane te pozostang
jednak w cieniu wyboréw prezydenckich.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Morawiecki: Liczba oséb bezrobotnych, liczonych wg metodologii BAEL, spadta po Il kwartale ponizej 1 000 tys.
do 999 tys., co oznacza najnizszy poziom w historii badania.

m Sasin (PiS): Do konca listopada rzad powinien mie¢ gotowe rozwigzania szczegoétowe dotyczace jednolitego
podatku.

m HUN: Agencja Moody’s podniosta rating Wegier z poziomu Bal do Baa3, czyli z poziomu spekulacyjnego do
inwestycyjnego z perspektywa stabilng. Minister gospodarki narodowe;.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w pazdzierniku wzrosta o 161 tys. wobec 191 tys. przed
miesigcem po korekcie. Laczna korekta liczby nowych miejsc pracy za ostatnie dwa miesigce wynosita +44 tys.

Decyzja RPP (09.11.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.158 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.831 0.041

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.051 -0.046

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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L5 ‘ | | Spory spadek polskiego indeksu zaskoczen po negatywnym
\ I zaskoczeniu indeksem PMI. W tym tygodniu nie widzimy
t I szans na poprawe, poniewaz RPP nie zmieni stép na listopa-
- dowym posiedzeniu.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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06 Czes$¢ danych zaskakiwata pozytywnie, cze$¢ negatywnie,
‘ | ostatecznie europejski indeks zaskoczen pozostat na pozio-
0.8 ‘ mie sprzed tygodnia. Przez kolejny tydzief nie powinnismy
1 zobaczy¢ zmian ze wzgledu na prawie pusty kalendarz.
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Indeks zaskoczen dla USA
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Vi b Negatywne zaskoczenie indeksem ISM w ustugach zostato
1 [ zrénowazone lepsza serig danych z rynku pracy. Koniec
| koncéw, amerykanski indeks zaskoczen pozostat na tym
s samym poziomie co tydzien wczesniej. Kolejny tydziehn nie
' przyniesie zbyt wielu okazji do poruszenia indeksem.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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USA: Dynamika wynagrodzen na 7,5-
rocznym maksimum.

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi, zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym wzrosto o 161 tys. etatéw, nieco po-
nizej nominalnego konsensusu (wynoszacego +173) i blisko
faktycznych oczekiwan, uksztattowanych przez nieco stabsze
odczyty wskaznikéw ISM. Rozczarowanie zostato jednak osto-
dzone przez rewizje poprzednich odczytow w gore (tgcznie o ok.
30 tys. etatéw), a w danych wida¢ sporo pozytywnych szczegé-
tow. W odniesieniu do struktury sektorowej zauwazymy tylko, ze
sekcja majgca wyprzedzajacy charakter wzgledem catego agre-
gatu (ustugi wspierajgce) na dobre wrocita do wzrostéw, co sta-
nowi dobry prognostyk dla gospodarki amerykanskie;.
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= Zatrudnienie poza rolnictwem (min, L)

—Zatrudnienie w ustugach wspierajacych (min, P)

Druga z ankiet (badanie gospodarstw domowych) przyniosta
zgodny z oczekiwaniami spadek bezrobocia (z 5,0 do 4,9%) i,
CO wazniejsze, mocng poprawe alternatywnych miar niewyko-
rzystania zasobow pracy. Najszersza z dostepnych stép bezro-
bocia (U-12) znalazta sig na nowym pokryzysowym minimum,
spadta liczba oséb nie mogacych znalez¢é zatrudnienia na petny
etat z powoddéw ekonomicznych. Wprawdzie spadfa liczba za-
trudnionych i aktywnych zawodowo, ale byto to spowodowane
gtéwnie odptywami w najstarszej grupie wieku — wskazniki za-
trudnienia i aktywnosci zawodowej dla pracownikow w wieku 25-
54 ponownie wzrosty (pierwszy z nich na pokryzysowym maksi-
mum). Obrazu powoli zaciesniajgcego sie rynku pracy dopetnia
wyrazne przyspieszenie w wynagrodzeniach: przecigtne zarobki
godzinowe w catym sektorze prywatnym wzrosty w pazdzierniku
0 2,8% r/r, co réwniez jest pokryzysowym rekordem.
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—Przecietne zarobki godzinowe (sektor prywatny ogdtem)

W gaszczu miar niewykorzystania zasobdw pracy nie nalezy
jednak zgubi¢ gtéwnego przestania pazdziernikowego raportu z
rynku pracy: cykl koniunkturalny w USA wkroczyt juz w faze doj-
rzato$ci. Cho¢ nie implikuje to rychtych zagrozen dla koniunktury
i takich oznak pr6zno szuka¢ w danych (por. dane o zatrudnie-
niu w ustugach wspierajacych), to nie nalezy mie¢ watpliwosci,
ze tempo kreacji miejsc pracy ulegto trwatemu spadkowi i wy-
nosi obecnie 180 tys. etatéw / msc (wobec 230 w 2015 i 250 w
2014). Druga strong wolniejszego wzrostu zatrudnienia jest jed-
nak wzrost produktywno$ci i, posrednio, wigksza przestrzen dla
wzrostu wynagrodzen (od strony popytu i podazy na rynku pracy
wniosek jest taki sam). Raport powinien zostaé¢ powitany z apro-
batg przez Fed jako wsparcie dla obecnego, konsensusowego
kursu na powolne, ostrozne zacie$nianie polityki pienieznej. Z
perspektywy rynkowej dane przeszty w duzej mierze bez echa —
zagrano gorszy od prognoz headline, ale obecnie gtéwnym te-
matem dla rynkéw sg zblizajgce sie wybory prezydenckie (to juz
jutro!).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej po weekendzie z uwagi na poprawe wynikow
Clinton w sondazach. Idealnym probierzem nastrojéw w tym za-
kresie i jednocze$nie zmienng pozwalajaca na przypiecie przy-
czynowosci do wynikéw sondazy jest para USDMXN, ktéra
otworzyta sie z duzg luka. Pozytywna korelacja z USD = gietda
wyzej, wyzej rentownosci obligacji. Do czasu ogtoszenia wyni-
kéw wyboréw (wczesne godziny poranne w $rode, cho¢ jesli
Clinton uda sie wygra¢ Floryde, wynik bedzie z duzym praw-
dopodobienstwem zdeterminowany juz péZzno w nocy) zmien-
no$¢ pozostanie podwyzszona; nalezy sie takze liczyé z niecia-
gtosciami notowan na rynku. Kalendarz danych makro jest prak-
tycznie pusty.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Spora zmienno$¢ na kursie EURUSD. Stopniowy wzrost kursu w
piatek zostat skorygowany gwattownym spadkiem na poczatku
dzisiejszej sesji. Notowania odbity sie od MA30 na wykresie 4h,
jednak aktualnie wcigz atakujg to wsparcie. Pokonanie wspo-
mnianej sredniej otwiera ponad pot figury przestrzeni do spadku
(az do MA55 na wykresie 4h). Przy takiej wahliwosci kursu
nie jest to wystarczajgco atrakcyjna przestrzen do grania short.
Zmienno$¢ moze by¢ podbudowywana czynnikami fundamen-
talnymi (czytaj wigcej obok). Pozostajemy poza rynkiem, cze-
kamy na powr6t standardowych formacji analizy techniczne;j.

Wsparcie Opor

1,0851 1,1624
1,0711 1,1366
1,0532 1,1207
Dekompozycja zmian EUR/USD .
\\ EUR /USD DZIENNY
1,5% - ’
1,0%
0,5%
0,0% i
-0,5% / \ “”‘mzumniz, bt
. N
-1,0% - Tarell
2016-10-20  2016-10-25 2016-10-28 2016-11-02 ‘ T
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD =
—Zmiana netto -+ Zmiana EURUSD
* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowari wzgledem Wow o A u R ‘ I T ‘Hﬂhn T W«
GBPr JPY, CAD, CHF. HIRAL amey (B30 5-34TE) ATBR.C0 [\a\{i‘l‘mr A (o 2 Boonbery \ranwLP‘m LRl L IR
1450
it ”
SN YGODNIOHY 0

Miastiee WL 508 0 L2119 s o 80 s s T Mo Wi D~

-
N
\‘ h"‘l‘u
Vo !
=4
EEHE

L

18

L

i r L
L

1 = N e R

YAl Bhonn Rsy DEXRSREND UG E T TR

B ey S0 e TR D40 Dt 2 it i 018 Eocrey s L

] s o g
‘]sw BboMr dr v AWy S o ke fe o Fo Me br My W LWy S ot U

s} Al
AT ERLSR Y ey SR LN E G g 2016 lesrbey nancs .

G S Mt My De
3

FURLSC “um ()

I T T



V& &

Jose

mBank.pl
EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN w ciasnym range 4,31-33. Zmienno$¢ wynikéw son- Pozycja: Brak.
dazy nie przektada sie znaczgco na notowania EURPLN. Uwa- W piatek kurs EURPLN wybit sie w gére z obszaru konsolida-
zamy jednak, ze zaskakujgcy wynik doprowadzi do ostabienia cji pomiedzy dtugimi Srednimi na wykresie 4h (MA55 od géry
PLN przez wzrost niepewnosci oraz zmiennosci (z petna sitg oraz MA200 od dotu). Poczatkowe momentum byto bardzo silne,
odzyja takze oczekiwania na obnizki stép procentowych, ktére jednak wzrost zostat juz w wigkszos$ci skorygowany. Wciaz jed-
wspomniane ostabienie moga stymulowac). Nawet jednak bez nak notowania pozostajg powyzej wspomnianej MA55, a takze
zaskoczenia ze strony USA ztoty powinien pozostac staby. Sce- tej samej $redniej ale na wykresie dziennym. Impuls wzrostowy
nariusz spowolnienia wzrostu w drugiej potowie roku jeszcze nie jest bardzo staby, a przestrzen do wzrostu umiarkowana (2 figury
zostat zdyskonotwany przez rynki (w tym przez gietde, z ktérg do oporéw na wykresach dziennym i tygodniowym). Nie widzimy
korelacja pozostaje istotna dla pary EURPLN) a przy wygranej okazji do zarobku, pozostajemy poza rynkiem.

Clinton zagramy z pewnoscig grudniowg podwyzke w USA oraz
zmiany w programach EBC. Posiedzenie RPP ($roda) moze by¢
istotne pod katem nowych projekcji inflacyjnych oraz ich wptywu 4,2949 4,4342
na retoryke RPP; nie spodziewamy sie wprawdzie zmian w nar- 4,2639 4,3932
racji catego gremium, jednak dotychczasowa (niewielka) polary- 42120 43454
zacja pogladéw odnos$nie wzrostu moze eskalowac. - -

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 1.00 1.40 EUR/PLN 4.3133
2Y 1.79 1.83 1M 142 1.82 USD/PLN 3.8862
3Y 1.83 1.87 3M 2.04 224 CHF/PLN 3.9888

4Y 1.94 1.98

5y 207 211 FRA BID ASK

6Y 217 2.21 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1134
7Y 227 2.31 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 114.76
8Y 2.34 238 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3220
)4 241 245 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8800
10Y 248 252 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.9959
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 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.



