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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) 0.2 0.9 (r) -0.6

8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.5 3.0(r) -1.8

9:00 HUN CPlt/r (%) paz 0.8 0.6 1.0
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 polska. Dzisiaj decyzje podejmie Rada Polityki Pienigznej, nie oczekujemy jednak zmian w poziomie
stdp procentowych. Wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz.

Gospodarka globalna. Na temat wynikéw wyboréw prezydenckich w USA mozna przeczyta¢ w sekcji analiz. Inne
wydarzenia schodza na dalszy plan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: Wstepne wyniki wyboréw prezydenckich wskazuja, ze z duzym prawdopodobienstwem prezydentem zosta-
nie kandydat partii republikanskiej Donald J. Trump.

m Szwed (MRPIPS): Stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku spadfa o 0,1 pkt proc. do 8,2 proc. Najbar-
dziej prawdopodobnym scenariuszu na koniec roku bezrobocie wyniesie 8,2-8,3 proc.

m Ministerstwo Rozwoju podtrzymuje swojg prognoze nadwyzki w obrotach handlowych w 2016 r. na 4,2 mld euro.
m USA: Zanotowano wzrost wskaznika optymizmu wsréd drobnych przedsigbiorcéw. W pazdzierniku indeks ten
wyniést 94,9 pkt., po wzroScie o 0,9 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.858 -0.041

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Nie oczekujemy zmian w poziomie stop procentowych. Rada
podczas posiedzenia zapozna sie z najnowszymi projekcjami
Instytutu Ekonomicznego, jednak poznaliSmy juz pierwsze
komentarze na temat (przejéciowego) spowolnienia oczeki-
wanego w trzecim oraz czwartym kwartale. Wcigz widzimy
szansg na obnizke st6p w pierwszym kwartale w przypadku
materializacji ryzyka nizszego wzrostu. Zwycigstwo Trumpa
to oprécz scenariusza wyzszej zmiennos$ci i niepewnosci na
rynkach takze nowe (stare) problemy gospodarczo-polityczne
dla Europy, co sprzyja realizacji nizszego wzrostu poprzez kanat
eksportowy, co dodatkowo uprawdopodabnia scenariusz ciecia
stop.

Donald Trump 45. Prezydentem Stanéw
Zjednoczonych

Na podstawie przeliczonych juz gtoséw (we wszystkich kluczo-
wych swing states przeliczono juz co najmniej 95% gtoséw)
mozna z prawdopodobieAstwem graniczagcym z pewnoscig
stwierdzi¢, ze kandydat Republikanéw zwyciezyt w wyborach
prezydenckich w USA. Republikanie utrzymali takze kontrole
nad Senatem i lzbg Reprezentantéw. Wynik taki to duza
niespodzianka, a biorgc pod uwage skale pomytki sondazy
prezydenckich na poziomie stanéw, wigksza niz w przypadku
referendum w sprawie Brexitu.

Konsekwencje polityczne i geopolityczne, ktére beda domino-
waé w mediach, warto w tej chwili zostawi¢ na boku i rozwazyé
skutki rynkowe i ekonomiczne zmiany witadzy w Stanach
Zjednoczonych. Po raz pierwszy od 2006 roku prezydent bedzie
miat po swojej stronie Kongres kontrolowany przez jedng partie
— konhczy sie zatem era politycznego klinczu, ktéry mocno
ograniczat inicjatywe i prowadzit do zachowywania status
quo w polityce gospodarczej. Program gospodarczy nowego
prezydenta jest oczywiscie mieszanka propozycji ortodoksyj-
nych i charakterystycznych dla Republikanéw (rozluznienie
regulacji, ciecia podatkéw dla korporacji i najlepiej zarabia-
jacych) oraz propozycji niestandardowych (wypowiedzenie
umow i protekcjonizm w handlu miedzynarodowym, renego-
cjacja warunkéw zadtuzenia USA). Mozna domniemywac,
ze ostateczny ksztalt rzadu i decyzje personalne zawaza na
tym, jaka cze$¢ programu zostanie zrealizowana, prowadzona
polityka gospodarcza bedzie mie¢ jednak zdecydowanie re-
publikanski charakter i mozna oczekiwa¢ jej rozwodnienia w
konfrontacji prezydenta z administracjg. Skutki dlugookresowe
prezydentury Trumpa moga przy tym by¢ znaczace - prezy-
denckie prerogatywy pozwalaja na jednostronne wypowiadanie
uméw handlowych i inwestycyjnych (TPP, TTIP, NAFTA) — to
za$ wigza¢ sie bedzie z dlugookresowo nizszym wzrostem
na Swiecie (a wiec nizszymi stopami procentowymi). Juz w
porozumieniu z Kongresem zostang zapewne cofniete zmiany
w systemie ubezpieczen zdrowotnych. Tym niemniej, nie mozna
zaprzeczy¢, ze rozluznienie fiskalne powinno w krétkim okresie
doprowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu. Wplyw na polityke
Fed moze by¢ jedynie posredni, poprzez interakcje z politykg
fiskalng, ale nie mozna wykluczy¢, ze w lutym 2018 r. Janet
Yellen zostanie zastgpiona przez nominata wybranego przez
prezydenta Trumpa.

Co do konsekwencji rynkowych, zwyciestwo Trumpa to przede

mBank.pl

wszystkim wyzsza zmienno$¢, ktérej doswiadczamy od wcze-
snych godzin porannych. Tak jak sie spodziewali§my, doszto do
ostabienia dolara (nie byto to jednak ostabienie w znaczacej
skali), spadkéw na gietdzie oraz spadkéw rentownosci obligacii.
Na chwile obecng scenariusz podwyzki stép w grudniu wisi na
wiosku, cho¢ nie warto sie z niej pochopnie wycofywaé, czego
nie robimy. Jak szybko rynki bedg w stanie otrzasna¢ sie z tego
stanu?

Wydaje nam sie, ze wysoka zmienno$é utrzyma sie przez
pewien czas z uwagi na fakt, ze rynek zostat ztapany na wy-
kroku i obstawiat inny scenariusz (w konsekwencji zrealizowato
sie duzo zleceh S/L, wielu inwestoréw przejsciowo wypadto
z rynku, co pogorszy ptynnos¢). Mozna spodziewac sie akcji
bankéw centralnych ptynno$¢ tg wspomagajgcych. Mozna tez
$miato obstawi¢, ze gtos Bundesbanku w sprawie europejskiego
QE (taper talk) bedzie obecnie zdecydowanie stabiej styszalny,
zwlaszcza ze spready kredytowe mogg ulec znaczgacemu
rozszerzeniu generujac presje na caly sektor bankowy (pa-
mietajmy tez o referendum konstytucyjnym we Wioszech jako
czynniku ryzyka na najblizsze tygodnie). Wchodzimy w kolejny
okres oczekiwan na nizsze stopy procentowe, ale i zapewne w
wieksze tendencje odsrodkowe w samej UE oraz strefie euro
(ryzyko polityczne, kredytowe).

Pierwszg reakcja na polskim rynku beda umiarkowane wzro-
sty rentownosci obligacji i wystromienie krzywej (ryzyko kredy-
towe, niepewnosc¢). Mozna spodziewac sie solidnych spadkéw
na gietdzie oraz ostabienia ztotego, ktory w momencie pisania
tego tekstu jest niewiarygodnie mocny (=silny ruch jest mozliwy
po otwarciu rynkéw kasowych). Dyskusja towarzyszaca projekciji
inflacyjnej podczas dzisiejszego posiedzenia RPP moze wyraz-
niej akcentowac ryzyka dla wzrostu. Z tego powodu moga sie
pojawi¢ oczekiwania na spadki stép procentowych, co powinno
hamowa¢ wzrosty rentownos$ci na dtugim kohcu. W ostatecz-
nym rozrachunku — tak jak pisali§my wczoraj — reakcja rynkowa
moze by¢ bardzo podobna do reakcji na Brexit. Podobnie tez
warto wykorzystywac przestrzelenia w rynkowych reakcjach na
wynik wyboréw.
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EURUSD fundamentalnie

Powtérka z Brexitu. Niespodzianka w wyborach w USA (wiecej
na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) przyniosta - tak,
jak nalezato sie tego spodziewac - silne ostabienie dolara w sto-
sunku do innych gtéwnych walut. EURUSD w nocy wzrést do
1,13 (a wiec o ok. 3 centy) - obecnie ok. 1/3 nocnych wzrostow
zostato zniwelowane, gdy pojawili sie pierwsi inwestorzy sku-
pieni tanim dolarem. Pierwotnej reakcji dolara na wynik wyborow
nie nalezy utozsamia¢ ze $redniookresowa. W pierwszej chwili
inwestorzy zaczeli wycofywac sie z prognoz podwyzek stdp pro-
centowych, ale losy podwyzki w tej chwili zalezg wytgcznie od
tego, jak szybko wygasnie zmienno$¢ na rynkach. Dodatkowo,
to strefa euro i tamtejsza polityka pieniezna jest bardziej wraz-
liwa w tej chwili (jak kamfora wyparujg zaktady o taper w EBC).
Wreszcie, przy zatozeniu realizacji bardziej ortodoksyjnej, typo-
wej dla Republikanéw polityki gospodarczej (deregulacja, ciecia
podatkéw) dolar nie powinien tracic.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Ogromna $wieca wzrostowa we wczesnych godzinach poran-
nych na kursie EURPSD byla oczywiscie spowodowana czyn-
nikami fundamentalnymi. Korekta wzrostowa byta niewielka i
wszystko wyglada, ze zakonczyta sie. Wzrost siggnat linii trendu
spadkowego na wykresie dziennym, a momentum wskazuje na
to, ze wsparcie to moze zostaé niebawem pokonane. Kolejne
maksima lokalne takze nie powinny by¢ wigkszym problemem.
Spora zmienno$¢ oznacza jednak takze spory zasieg kolejnych
korekt. Nie jesteSmy w stanie ich doktadnie oszacowaé, dlatego
granie long moze zakonczyé¢ sie bardzo szybkim ztapaniem zle-
cenia S/L. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0851 1,1714
1,0711 1,1624
1,0532 1,1366
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyglada jakby jeszcze w nowej rzeczywistosci sie nie
obudzit. 4,35 na tej parze walutowej w poréwnaniu do 3-5%
spadkéw TRY, 10% spadkéw MXN wyglada jak niemozliwe do
utrzymania. W szczegélnosci moze sie okazac, ze po otwarciu
rynkéw kasowych (gietda, obligacje) ztoty jeszcze straci. Przy-
czynkiem do ostabienia moze by¢ tez odnowienie gry na niskie
stopy procentowe w Polsce (uwazamy, ze obnizki moga si¢ wy-
cenia¢ juz dzis). Jesli jednak banki centralne (a przede wszyst-
kim ECB) bedzie w stanie opanowaé stabe nastroje rynkowe w
zwiazku z rozszerzeniem spreaddw kredytowych i bezposrednia
gra na ostabienie sektora bankowego w EMU, ztoty nie powi-
nien oberwaé znaczgco. Nowa stymulacja monetarna na $wie-
cie rowniez powinna sprzyja¢ walutom z wysokimi stopami re-
alnymi. W kontekscie deprecjacyjnym dominujace beda raczej
czynniki krajowe. Ztoty pozostanie stabszy, ale raczej nie wej-
dzie na nowa $ciezke ostabienia.

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

Pozycja: Brak.

Po spokojnym i nudnym wtorku kurs EURUSD znaczgco wzrést
w godzinach nocnych/porannych (ponad 4,35). Przyczyng sg
czynniki fundamentalne (czytaj wiecej obok). Spora cze$¢ wzro-
stu juz zostata skorygowana, notowania aktualnie znajdujg si¢
ponizej MA200 na wykresie dziennym. Kolejnym oporem jest
MAS30 na wykresie tygodniowym. Srednia ta nie powinna jednak
by¢ problemem, w przypadku gdy zmienno$¢ utrzyma sie, a ta
moze sie jeszcze zwiekszyé. Spodziewamy sie sporych skokoéw,
czy nieciggtosci notowan. Pozostajemy poza rynkiem, by¢é moze
nawet do czesciowego uspokojenia sytuaciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.77 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.3285
2Y 1.78 1.85 1M 142 1.82 USD/PLN 3.9169
3Y 1.82 1.85 3M 1.73 2.08 CHF/PLN 4.0159

4Y 1.95 1.99

5y 208 212 FRA BID ASK

6Y 218 2.22 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.1023
7Y 224 2.31 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 115.91
8Y 233 240 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3270
QY 240 247 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.9242
10Y 247 254 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 4.0054
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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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