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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

14.11.2016 PONIEDZIALEK

0:50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny 0.2 0.2 0.5
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) pai 6.2 6.1 6.1
14:00 POL CPl t/r (%) finalny paz -0.2 -0.3 -0.5
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 8.7 9.0 9.3
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) wrz -644 -605 -1047
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 15300 15680 13750
14:00 POL Import (min EUR) wrz 15400 15531 14259
8 00 GER PKB kw/kw (%) wstepny
10:00 POL PKB r/r (%) flash 03 27 3.0 3.1
11:00 GER Indeks ZEW biezaca sytuacja (pkt.) lis 59.5
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) lis 6.2
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz -0.3 -0.3 -0.4
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) Iis -2.0 -6.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.6 0.6
14 30 USA PPI m/m (%) paz 0.3 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 0.1
11 00 EUR CPI r/r (%) finalny paz 0.8
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) paz 1160 1147
14:30 USA CPI m/m (%) paz 0.4 0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.11 260 265
14 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) paz 3.7 4.2 3.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 3.1 3.1 3.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczynamy w poniedziatek finalnymi danymi o inflacji oraz danymi NBP o podazy
pienigdza M3 oraz rachunku biezgcy. W przypadku CPI spodziewamy sie powtdrzenia odczytu flash (potwierdzajg
to dane z Czech i Wegier), czyli dynamiki rocznej réwnej -0.2%. Dynamika podazy pienigdza M3 powinna
nieznacznie spowolni¢ za sprawg efektu bazy w kategorii depozyty gospodarstw domowych. Wzér sezonowy
wskazuje na sporg poprawg eksportu i importu, przy wciaz ujemnym rachunku biezacym (saldo rozliczen z UE
wcigz ponizej zera). We wtorek o godzinie 10:00 poznamy odczyt flash PKB za trzeci kwartat. Solidna konsumpcja
przy wcigz bardzo stabej (ujemnej) dynamice inwestycji wskazujg na wzrost 2,7% r/r. Parg godzin p6zniej NBP
opublikuje dane o inflacji bazowej. Ostatnig transzg danych sg informacje z rynku pracy (poznamy je w piatek). W
przypadku zatrudnienia nawet solidny wzrost w ujeciu miesiecznym nie wystarczy do utrzymania rocznej dynamiki
z zesztego miesigca. Ptace wciaz rosng w przyzwoitym jednak coraz nizszym tempie, czes¢ kategorii wrécita do
trendu spadkowego, wptyw na to ma takze niekorzystna r6znica w dniach roboczych.

Gospodarka globalna. Dane z Japonii (PKB) oraz Chin (produkcja przemystowa) naptynga w poniedziatek, jesz-
cze w godzinach nocnych. We wtorek rano do gry wchodza dane z Europy — PKB za trzeci kwartat (strefa euro
oraz Niemcy) oraz niemieckie indeksy ZEW za listopad. Tego samego dnia takze pierwsze dane z USA, sprze-
daz detaliczna za pazdziernik oraz indeks aktywnos$ci gospodarczej w stanie Nowy Jork w listopadzie. Kolejne
dane z amerykanskiej strefy realnej w $rode — produkcja przemystowa oraz PPI. Pazdziernik powinien by¢ pod tym
wzgledem miesigcem stabilizacji lub niewielkiego wzrostu dynamik miesigcznych. Tydzien publikacji konczy sie w
czwartek. Poza standardowymi danymi o bezrobotnych w USA, poznamy odczyty inflacji ze strefy euro oraz Sta-
néw Zjednoczonych a takze pierwsze informacje o rynku nieruchomosci za oceanem (rozpoczete budowy doméw
w pazdzierniku).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie w |ll kwartale 2016 roku wyniosto 4 055,04 zl, co oznacza wzrost w ujeciu
rocznym o 4,1 proc.

m USA: Indeks poziomu optymizmu wsréd konsumentéw amerykanskich opracowywany przez Uniwersytet Michigan
wyniést w listopadzie 91,6 pkt. (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.276 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2171 0.103

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.250 0.198

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Brak publikacji — brak zaskoczen. Nadchodzacy tydzien
przyniesie jednak wiele okazji do poruszenia indeksem,

zawiera on wiekszo$¢ publikacji miesiecznych oraz wstepne
dane o PKB.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

\

Niewielki spadek indeksu zaskoczen za sprawg danych o
produkcji przemystowej z Niemiec. Nadchodzacy tydzien to

gtéwnie dane z Niemec (PKB, ZEW) oraz strefy euro (PKB,
CPI).
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

0,5 L
! r | Tylko jednak publikacja poruszyta indeksem, ale za to zna-
2 [ czgco. W nowym tygodniu okazji do zaskoczenia jest sporo
‘ r — od danych ze sfery realnej do inflacji (konsumentéw oraz
1,5 - producentow).
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa 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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt nowe minima lokalne i jest najnizej od po-
czatku roku (1,0771). Powody nadal te same: wyzsze stopy w
USA i stymulacja fiskalna. W przypadku EURUSD dobrze dziata
dysparytet stdép procentowych (i na razie raczej nic ponad to). Z
drugiej strony inwestorzy zaczynajg zdawac sobie sprawe (a co
najmniej powinni), ze nad strefg euro wisi znaczace ryzyko po-
lityczne (zblizajgce sie wybory we Francji, referendum konstytu-
cyjne we Wioszech), a stymulacja za Oceanem by¢ moze bedzie
wsparciem dla USA, jednak niekoniecznie w takim samym stop-
niu dla reszty $wiata (ograniczanie importu powinno by¢ nowym
paradygmatem przy jednoczesnym podkopywaniu funkcjonowa-
nia stref wolnego handlu). Naszym zdaniem powinno to skut-
kowa¢ dywergencja stép w USA i strefie euro i wsparciem dla
niskich pozioméw EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Brak.

Dalszy spadek kursu EURUSD pozwolit na przebicie ostatnich
minimoéw lokalnych. Aktualnie notowania znajdujg sie w okolicy
mafo waznego wsparcia Fibo 76,4%, jednak ze wzgledu na brak
innych oporéw moze to byé poczatek korekty wzrostowej. Trudno
oszacowac jej zasieg, na razie nie widzimy sygnatéw odwroce-
nia trendu spadkowego. Granie long nie gwarantuje wystarcza-
jacego zarobku, bedziemy szukali okazji do wejécia short po lep-
szych poziomach.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zdumiewata nas sita ztotego i przypisywali$my jg wierze w sty-
mulacje ECB (brak gwattownej reakcji na spreadach kredyto-
wych w strefie euro). Zachowanie pary EURPLN w pigtek (mak-
simum sesyjne 4,44) sugeruje, ze by¢ moze za stabilnoscig staty
witadze monetarne oraz MF (w kohcu wszystkie banki centralne
ostatnio wprowadzity mechanizmy zapobiegajgce ostabianiu sig
walut). Oczywiscie jest to tylko hipoteza i réwnie dobrze ruch
mozna przypisac niskiej ptynnosci. Bez wzgledu na przyczyne,
dzisiejsze poziomy moga by¢ uznane za atrakcyjne przez eks-
porteréw i tym samym bez nowych negatywnych impulséw (wyz-
sza stopa wolna od ryzyka ztotemu nie szkodzi, zty wptyw miatby
raczej risk-off) mozemy zobaczy¢ korekte ponizej 4,40. Tym nie-
mniej ztoty powinien pozosta¢ staby w obecnych warunkach, a
stabe wyniki gospodarki pod koniec roku (jutro wstepny odczyt
PKB za Ill kwartat i stawiamy na 2,7% wobec konsensusu na po-
ziomie 3,0%) powinny ten stan waluty wspiera¢ (kanat obnizek
moze jednak jeszcze pozostawac zamkniety).

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

Pozycja: Otwieramy po 4,4158 zlecenie short z S/L 4,4250 oraz
T/P 4,3780.

Zarowno w czwartek, jak i pigtek kurs EURPLN bardzo zna-
czgco wzrdst. Maksimum wczorajszego tygodnia siegneto pra-
wie 4,45, a oscylator przez prawie caty listopad znajduje sie w
obszarze wykupienia. Notowania juz domknety luke po dzisiej-
szym otwarciu. Przy takim zakresie ruchu nawet standardowa
korekta spadkowa powinna wynies¢ kilka figur. Widzimy w tej
sytuacji okazje do zarobku grajac short. Zlecenie S/L ustawiamy
ostroznie, w okolicy aktualnych notowan nie widzimy zadnych
silnych oporéw poza ostatnim maksimum lokalnym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.00 1.50 EUR/PLN 4.3424
2Y 1.86 1.90 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.9856
3Y 1.92  1.96 3M 1.94 214 CHF/PLN 4.0351

4Y 2.07 211

5Y 225 229 FRA BID ASK

6Y 228 2.32 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.0847
7Y 249 2583 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 115.79
8Y 259 263 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.4080
QY 267 271 6x9 171 1.77 USD/PLN 4.0720
10Y 275 279 9x12 1.72 1.78 CHF/PLN 4.1192
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
: 2 o 2,30 0,45
2,20 0,40
1,9
2,10 0,35
18 2,00 0,30
1,7 A 1,90 0,25
1,6 1 1,80 | 0,20
1,70 0,15
0,04 4
1,6 - 15 1,60 - 0,10
002 1,50 - 0,05
1,5 : : : : Lo 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 e
2sie 16 sie 30 sie 13 wrz 27 wrz 11 paz 25 paz 8 lis lut 17 |maj 17 | sie 17 lut 18 | maj 18| sie 18 15 sie 29 sie 12wz 26wz 10paz 24 pa 7 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
. 5o 105 47,0 46,69
3,5 60 95 46,5
50
3 w0 85 4870 45,88
2,5 ~30 7S 45,5 -
21 X 2 L 20 65 -
L 10 45,0 - 44,82
1,51 ¢ I 55 - ¥
1 I = 0 44,5 |
- -10 45
0,5 L
20 g | 44,0
0 T T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 25 ; ‘ : : 435
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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