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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 CPlt/r (%) paz 0.8 0.6 1.0
USA Wybory prezydenckie
9:00 CZE CPlt/r (%) paz 0.7 0.5 0.8
POL Decyzja RPP (%) 09.11 1.50 1.50 1.50 1.50

10.11.2016 CZWARTEK

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.11 260 265
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. Jedyng wazniejszg publikacja dzisiaj bedzie cotygodniowy raport o bezrobociu z USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej.

m NBP: Roczna dynamika cen w 2016 roku z 50-proc. prawdopodobienstwem - przy zatozeniu, Ze stopy procentowe
nie ulegng zmianie - znajdzie si¢ w przedziale od: -0,7 proc. do -0,6 proc., a roczne tempo wzrostu PKB w przedziale:
2,5-3,4 proc. (listopadowa projekcja NBP).

m Glapinski: Przyspieszenie absorpcji funduszy unijnych powinno nastapi¢ na przetomie 2016 i 2017 roku.

m KE obnizyta prognoze dynamiki wzrostu polskiego PKB w 2016 r. do 3,1 proc. z 3,7 proc. oraz w 2017 r. do 3,4
proc. z 3,6 proc. KE obnizyta jednoczes$nie prognoze deficytu finanséw publicznych w 2016 r. do 2,4 proc. z 2,6
proc. oraz w 2017 r. do 3,0 proc. z 3,1 proc.

m Morawiecki: Nominalne wykonanie budzetu na 2016 r. ,idzie na ponizej” 40 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.120 0.032

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.042 -0.057

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.108 0.086

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

RPP: stopy bez zmian przy nizszych projek-
cjach

RPP nie zmienita parametréw polityki pienieznej podczas wczo-
rajszego posiedzenia. Projekcja inflacji pozostata bez zmian
za$ Sciezka wzrostu na 2016 rok przesuneta sie znaczaco
w dot (lepszy 2017 rok to w tym przypadku zapewne efekt
bazy), co oznacza, ze Il potowa roku zostata przez Instytut
zaprognozowana w okolicach 2,8%. Komunikat nie zmienit sie
znaczaco, jednak cate gremium upatruje obecnie mozliwosci
realizacji nizszej $ciezki inflacji jedynie w przypadku realizacji
nizszych cen surowcow.

Centralna $ciezka projekcji: CPI
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Konferencja przebiegta w znanym juz programowo optymi-
stycznym tonie. Wyznaczone zostaly poziomy wzrostu (3,6%)
i inflacji (1,5%), ktére nie beda wymagaty interwencji RPP
w 2017 roku. Tym niemniej, prezes Glapinski brzmiat nieco
bardziej asekuracyjnie niz na poprzedniej konferencji. Wida¢
wyraznie, ze podwyzki w 2017 roku, o ktérych byta mowa
wczesdniej, odeszly juz raczej w zapomnienie. Nie ma jednak
mowy o zadnych obnizkach stop. RPP nadal bardzo liczy
na polityke gospodarczg rzadu i pozytywne skutki absorpciji
§rodkéw unijnych.

W takich warunkach obnizki stép beda sie wycenia¢ tylko jesli
inflacja pozostanie dtugo niska, a spowolnienie w drugiej poto-

mBank.pl

wie roku przeciggnie sie na poczatek 2017 roku. Uwazamy, ze
jest to mozliwe (sama projekcja to tez nie to samo, co faktyczne
liczby podane przez GUS — nie raz obserwowali$my asymetrie
w reakcji RPP na dane prognozowane i zrealizowane).
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EURUSD fundamentalnie

Odblokowana $ciezka legislacyjna (republikanie kontrolujg Izbe
Reprezentantéw, Senat i urzad Prezydenta) spowodowata, ze
inwestorzy postawili 1) na szybki impuls fiskalny potgczony z
deregulacjg, 2) repatriacje zyskéw i fizycznych siedzib korpo-
racji amerykanskich z uwagi na korzystne zmiany w systemie
podatkowym. Z tego wzgledu dolar zaczat umacnia¢ sie zna-
czgco (wyzszy wzrost, wyzsze stopy, wiekszy popyt na dolary z
uwagi na repatriacje zyskoéw) i EURUSD skonczyt dzien tuz po-
wyzej 1,09 (maksimum sesyjne wyniosto 1,1299 — Reuters). Na
chwile obecng inwestorzy stawiajg na pragmatyzm nowego pre-
zydenta oraz stepienie obietnic wyborczych tylko do tych charak-
terystycznych dla republikanéw. Wydaje nam sie, ze rynek nie
docenia potencjalnych zmian w traktatach handlowych (oraz po-
lityce imigracyjnej); pozytywny impuls dla gospodarki globalne;j
powinien by¢ réwniez ograniczony ze wzgledu na fakt, ze gospo-
darka amerykanska jest relatywnie zamknieta, a zblizajgca sie
wyzsza absorpcja moze byé realizowana w bardziej protekcjoni-
stycznym otoczeniu. Poki co bardziej stroma krzywa rentowno-
ci (impuls fiskalny to jednak wyzsza inflacja i deficyty) powinna
prowadzi¢ do mocniejszego dolara i presji na spadki EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

Caly wzrost z poczatku $rody na kursie EURUSD skorygowat
sie. Co wiecej, notowania ustanowity nowe minimum lokalne i
zblizyty sie do ostatniego waznego minimum na okoto pét figury.
Caty ruch w dot wyniost 4 figury. Wobec tak duzej zmiennos¢
bardzo trudno wnioskowac nie tyle o kierunku, ale zasiegu dal-
szego ruchu. Spodziewamy sig teraz chwilowej kontynuacji od-
bicia w gére, jednak nie wiemy, czy momentum jest wystarcza-
jace, aby notowania doszly do najblizszego oporu — splotu sred-
nich na wykresie 4h w okolicy 1,1040. Jezeli spora zmienno$¢
utrzyma sie, to Srednie te moga pasé juz przy pierwszym ataku.
Pozostajemy kolejny dzien poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woeczorajsze ruchy kursowe ograniczyty sie do przedzialu 4,32-
36, co biorac pod uwage zachowanie innych walut EM mozna
okresli¢ jako oaze stabilnosci. By¢ moze reakcja kursu jest zwig-
zana z faktem, ze inwestorzy zdyskontowali bardzo szybko bar-
dzo pozytywny scenariusz dla gospodarki amerykanskiej (patrz
komentarza do EURUSD) i jednoczesnie postawili na kontynu-
acje stymulacji w strefie euro (co poniekad pozostaje spdjne z
tym scenariuszem, ale nawet w gorszej formie wigkszego pro-
tekcjonizmu). Nie ulega watpliwosci, ze w przypadku USA, a
wigc zamknietej gospodarki, polityka nowej administracji przy-
niesie raczej pozytywne skutki (wyzszy wzrost, wyzsza inflacja).
Scenariusz dla pozostatych gospodarek jawi sie jako mniej ré-
zowy, jednak jak dotad rynek stawia na kontynuacje interwenciji
bankéw centralnych i tym samym zioty, jako waluta bezposred-
nio zagrozona przez stabszy handel strefy euro, nie traci. Uwa-
zamy jednak, ze polska waluta powinna pozosta¢ stabsza (ako-
modacja jak by nie byto negatywnego szoku w diuzszym ter-
minie). Ostabienie nabierze tempa wraz z publikacjg gorszych
danych i prawdopodobnym wznowieniem gry na obnizki stop.

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

30 dni 90 dni 180 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Przy sporych wahaniach, kurs przez diuzsza cze$¢ wczoraj-
szego dnia utrzymywat sie w okolicy 4,3440 (Fibo 61,8%). Osta-
tecznie notowania ruszyly w dét, jednak spadek wynosi na ra-
zie figure. Ostatnie $wiece na wykresie dziennym ukiadaja sie w
trend wzrostowy, jednak na razie jego dolna granica nie zaryso-
watla sie wyraznie. Spodziewamy sie, ze spadek bedzie konty-
nuowany, jednak powinien zakonczy¢ sie w okolicy pasa wsparé
na wykresie 4h ztozonego ze $rednich ruchomych. Okazji do
zarobku nie widzimy, bedziemy szukali sposobnosci do wejscia
long. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.72  1.76 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.3455
2Y 1.82 1.86 1M 1.42 1.82 USD/PLN 3.9305
3Y 1.85 1.89 3M 2.01 221 CHF/PLN 4.0164

4Y 1.98 2.02

5y 213 217 FRA BID ASK

6Y 223 227 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.0907
7Y 236 240 1x4 1.71 174 EUR/JPY 115.22
8Y 245 249 3x6 1.71 1.74 EUR/PLN 4.3330
QY 252 2.56 6x9 1.71 1.74 USD/PLN 3.9801
10Y 258 2.63 9x12 1.70 1.73 CHF/PLN 4.0273
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5. P 2,20
L 0,14
19 - 2,10 -
1,9 0,12
2,00
01 1,8 -
1,8 1,90 -
0,08 1,7
1,80
1,7 - 0,06 1,6 170 |
0,04 4
1,6 L3 1,60
- 0,02 1,4 1,50
15 : : : : Lo 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 ‘
. 1,40 0,00
1sie 15sie 29 sie 12 wrz 26 wrz 10 paz 24 paz 7 lis lut 17 |maj 17 | sie 17 lut 18 | maj 18| sie 18 11 sie 25 sie 8wz 22wz 6 paz 20 paz 3 lis
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
105 49,0
3,5 1 [ ot 48,55
3] 50 95 48,5 /
F40 g5 | |
4> | 30 480 47,63
75
2 * 20 47,5 -
65
1,5 L 2 10 47,0 -
L 55 - 46,6
1 I = ° 46,5 - v
- -10 45
0,5 L
20 35 | 46,0
0 T T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 25 ; ‘ : : #5i3
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 JAN7 FEB7 MAR?7
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.
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