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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Okres Prognoza

mBank konsensus

07.11.2016 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Zmienna Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) wrz 0.2 0.9 (r) -0.6
08.11.2016 WTOREK
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.5 3.0(r) -1.8
9:00 HUN CPI r/r (%) paz 0.8 0.6
USA Wybory prezydenckie
9:00 CZE CPlt/r (%) paz 0.7 0.5
POL Decyzja RPP (%) 09.11 1.50 1.50 1.50

10.11.2016 CZWARTEK

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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzi$ odbeda sie wybory prezydenckie w USA (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w
sekcji analiz.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Morawiecki: Prognoza wzrostu PKB w Polsce w 2016 roku o 3,4 proc. pozostaje realistyczna.

m MF: Wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Il kw. 2016 r. wyniést -5,5 mid zt, czyli -1,2 proc. PKB,
a wynik pierwotny 3,2 mld zi, czyli 0,7 proc. PKB.

m GER: Zamoéwienia w niemieckim przemysle niespodziewanie spadty we wrzesniu o 0,6 proc. mdm - podat urzad
statystyczny w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.135 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.826 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.078 0.016

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wybory w USA — w koncu gltos na status
quo?

Dzi$ odbeda sie wybory w USA (prezydenta, 34 senatoréw i
435 parlamentarzystow do Izby Reprezentantéw). Z uwagi na
specyfike tamtejszych wyboréw i role tzw. swing states, ich
wynik powinien by¢ znany jutro w godzinach porannych czasu
polskiego — lokale wyborcze w kluczowych dla wyniku stanach
wschodnich i centralnych zamykajg sie miedzy 0:00 a 2:00.

Z oczywistych wzgledéw najwiecej emocji i najwigksze zna-
czenie dla gospodarki i rynkéw ma wynik wyboréw prezydenc-
kich. W chwili obecnej wyniki najnowszych dostepnych son-
dazy wskazujg na przewage kandydatki Demokratow H.Clinton
0 ok. 3-5 p.proc. nad D.Trumpem reprezentujacym Republika-
néw. Jak wiadomo, wynik wyboréw powszechnych nie ma bez-
posredniego przetozenia na rezultat wyboréw, liczy sie bowiem
rozktad gtoséw w kolegium elektorskim, ten zas jest ustalany
na poziomie stanéw. Na podstawie dostepnych wynikéw son-
dazy i historycznych wzorcow gtosowa¢ mozna domniemywac,
ze H.Clinton moze liczy¢ na ok. 240 pewnych gtosow elektor-
skich, D.Trump — na 198 gtéséw z tradycyjnie republikanskich
regionow. Wynik rozstrzygnie sie w kilku kluczowych stanach, sa
to (w kolejnosci od najbardziej do najmniej prawdopodobnego
zwyciestwa Clinton): Colorado, Pennsylvania, New Hampshire,
Nevada, Floryda, Karolina Pétnocna i Ohio. Przy takiej liczbie
swing states da sie wyrézni¢ kilkaset roznych wynikéw, nato-
miast z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzié, ze wy-
gra ten, kto ,zgarnie” dwa z trzech najwiekszych swing states
(Floryda, Ohio i Pennsylvania). Wybory parlamentarne najpraw-
dopodobniej nie przyniosg zmiany status quo: Republikanie za-
chowajg bezpieczng przewage w lzbie Reprezentantéw, nato-
miast prawdopodobienstwo przejecia kontroli w Senacie przez
Demokratéw jest ekwiwalentem rzutu moneta.

ELECTION

Zrédio: FiveThirtyEight.com

Obecne trendy faworyzujg zwyciestwo Clinton (z prawdopodo-
bienstwem od 70 do 90%, w zaleznosci od prognozujacego)
oraz sytuacje bliskg pata w Senacie. To dobra wiadomos¢
dla dolara, ktéry nawet po potwierdzeniu wyniku ma szanse
na dalsze umocnienie z uwagi na rozwigzanie niepewnosci,
bardziej odwazne zaklady na Fed oraz korelacje z gietda,
dla ktorej podzielony Senat oznacza mniejsze prawdopodo-
bienstwo dodatkowego doregulowania sektora bankowego i
farmaceutycznego, a wiec dalsze wzrosty. Wynik przeciwny do
zaktadanego przez konsensus to gwattowne ostabienie dolara
(na pewno do EUR, CHF i JPY; waluty z wysoka betg wzgledem
ryzyka stracg do dolara, w szczegélnosci dotyczy to walut
surowcowych z EM), spadki na gietdzie, spadki rentownosci
obligacji (na rynkach bazowych).

Rynek polski przywita zwycigstwo Clinton z ulga. Bezposrednig
reakcjg powinno by¢ nie$miate umocnienie ztotego w zwigzku
z korelacjg z gietdg. Zmniejszenie niepewnosci, oprécz moz-
liwych wzrostébw na gietdzie, powinno prowadzi¢ takze do
sptaszczenia krzywej dochodowosci. Nie jest wykluczone, ze

mBank.pl

czes$¢ inwestoréw potraktuje zwyciestwo Clinton jako pozytywny
impuls wzrostowy, co dodatkowo bedzie temu ptaszczeniu
sprzyja¢. W ciagu kolejnych godzin/dni rynki powoli beda prze-
chodzity do bardziej agresywnej gry na podwyzki stop w USA,
co moze rowniez sterowa¢ konsensusem rynkowym w kierunku
ograniczania stymulacji ze strony EBC. By¢ moze bedzie to
takze moment, w ktérym inwestorzy przypomng sobie, ze
ostatnie ostabienie wzrostu w Polsce ma charakter wewnetrzny.
Ptaszczenie krzywej dochodowosci ulegnie wyhamowaniu.
Ztoty zapewne zacznie znéw sie ostabiaé.

Scenariusz przeciwny (zwyciestwo Trumpa) to risk-off, a wiec i
spadki na polskiej gietdzie oraz ostabienie ztotego. W pojedynku
na korelacje raczej w poczatkowej fazie przewazy ryzyko kredy-
towe i dtugi koniec krzywej dochodowosci bedzie pod wzrostowg
presja (mimo presji na spadki rentownosci w DM). W ciggu kilku
dni/godzin przejdziemy do gry na zwiekszenie stymulacji EBC
oraz szybkie obnizki stép w Polsce (gdy ztoty sie ustabilizuje).
Mechanizm powinien by¢ podobny do tego obserwowanego po
referendum o Brexicie.
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EURUSD fundamentalnie

Rynki w coraz wigkszym stopniu dyskontujg zwyciestwo Clin-
ton, cho¢ wzrosty na gietdzie sg dodatkowo podyktowane fak-
tem, ze biezace prognozy nie dajg jasnej przewagi Demokratom
w Senacie (= wprowadzanie dodatkowej regulacji sektora far-
maceutycznego i bankowego zapowiedzianej przez Clinton be-
dzie trudniejsze; inwestorzy sie ciesza). EURUSD utrzymuje sie
lekko powyzej 1,10. Potwierdzenie biezgcego status quo w ju-
trzejszych (w wiasciwie dzisiejszych / nocnych) wynikach do-
prowadzi naszym zdaniem do kolejnej fali umocnienia dolara
i wzrostéw rentownosci. Prawdopodobienstwo grudniowej pod-
wyzki stép proc. zapewne wzro$nie do 80-85%. Wynik przeciwny
to 1) rynek ztapany na wykroku, 2) silne spadki dolara do EUR,
CHF i JPY ale i pewnie umocnienie do walut EM z wysoka betg
narazonych na ostabienie z uwagi na wzrost zmiennosci i awer-
sje do ryzyka, 3) spadki rentownosci, odtozenie podwyzek stép
w Fed na z géry nieokreslong przyszto$¢ (w przeciggu kilku dni
moze sie jednak zaczaé spekulacja, co bedzie robit kolejny, bar-
dziej juz jastrzebi prezes).

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0% -

2016-10-21  2016-10-26  2016-10-31 2016-11-03

mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD
-+ Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowar wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Gwattowny spadek z poniedziatku nie doczekat sie kontynuaciji,
a notowania bliskie sg oparcia na MA55 z wykresu 4h. Na wy-
kresie dziennym spadek wyglada jednak wciaz obiecujaco (prze-
strzen 2-3 centéw spadku), zwlaszcza ze notowania zawracaja
z okolic bliskich wykupienia. Zaktad jest w tym momencie prosty.
Jesli kto$ wierzy w zwyciestwo Clinton, pozycja short EURUSD
jest dla niego. Trudnosci w kontrolowaniu pozycji w godzinach
nocnych oraz wcigz duza niepewno$¢ sktaniajg nas do pozosta-
nia poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0851 1,1624

1,0711 1,1366

1,0532 1,1207
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty miota sie w przedziale 4,31-33 na parze EURPLN. Wy-
nik dzisiejszych wyboréw naszym zdaniem niewiele zmieni w
perspektywach dla ztotego. Zaskoczenie w stosunku do bieza-
cego konsensusu to oczywiscie gwattowne ostabienie zlotego
w atmosferze duzej niepewnosci, zmiennosci (kanat gietdy, ob-
ligacji). Bezposrednie ryzyka dla wzrostu gospodarczego oraz
powr6t wycen obnizek stop powinny ostabienie przypieczeto-
wac. Przejscie od panicznej reakcji do myslenia przyczynowo-
skutkowego moze zaja¢ chwile czasu. Jak juz jednak sie wy-
darzy to powinniémy obserwowaé pewien ruch powrotny na
EURPLN (w dot) z uwagi na oczekiwania na wydtuzenie stymu-
lacji monetarnej na $wiecie (niekoniecznie w USA, ale to nie jest
obecnie czynnik kluczowy dla ztotego). Potwierdzenie status quo
sprowadza nas bezposrednio (po przej$ciowej aprecjacji PLN w
zwigzku ze spadkiem awersji do ryzyka) do gry na grudniowa
podwyzke stop w USA oraz skracanie stymulacji ze strony ECB
(wazniejszy czynnik). Krajowe problemy i nie do konca zdyskon-
towane ryzyka dla wzrostu powinny dodatkowo jeszcze rodzi¢
pewne ryzyko wyceniania sie obnizek stop. W obu scenariu-
szach ztoty pozostaje ostatecznie staby.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

EPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Bez zmian. EURPLN wybit sie w gére z obszaru konsolidacji po-
miedzy diugimi $rednimi na wykresie 4h (MA55 od géry oraz
MA200 od dotu). Wcigz notowania pozostajg powyzej wspo-
mnianej MA55, a takze tej samej Sredniej ale na wykresie dzien-
nym. Impuls wzrostowy jest bardzo staby. Do$¢ mocno juz wyce-
niony, ale jednoczes$nie wcigz niepewny wynik wyboréw w USA
zniecheca do zajmowania pozycji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 169 1.73 ON 110 150 EUR/PLN 4.3283
2Y 180 1.84 M 141 181 USD/PLN 3.9132
3y 18 185 3M 152 202 CHF/PLN 4.0029
4 195 197
5Y 209 211 FRA BID ASK
6Y 220 223 x2 162 167 EUR/USD 1.1039
7Y 228 232 x4 171 174 EURWPY 115.30
8Y 236 240 3x6 170 1.73 EUR/PLN 4.3250
9Y 243 247 6x9 169 1.72 USD/PLN 3.9179
10Y 249 254 9x12 169 1.72 CHF/PLN 4.0206
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2] 0,14 ]
159 =
1,9 0,12
0.1 1,8
1,8 1 '
0,08 1,7
1,7 4 - 0,06 1,6
0,04 15
1,6 1
- 0,02 La
4,5 0

1sie 15sie 29 sie 12 wrz 26 wrz 10 paz 24 paz 7 lis

mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M
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Uwaga!
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mKontrakty FRA e=Wibor 3M

Indeks cen ropy naftowej
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Brent, krzywa
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47'31/

48,0

47,0 -
46,5 - 46,26
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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 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.
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