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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

14.11.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

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 -0.2
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 8.7 9.0 9.4 () 8.7
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) wrz -644 -605 -1007 (r) -999
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 15300 15680 13816 (r) 15312
14:00 POL Import (min EUR) wrz 15400 15531 14294 (r) 15512
8 00 GER PKB kw/kw (%) wstepny 0.3 0.4 0.2
10:00 POL PKB r/r (%) flash 03 27 29 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 0.3

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz -0.2 -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

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj 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. Pare godzin p6zniej NBP
opublikuje dane o inflacji bazowe;.

Gospodarka globalna. O 11:00 zostang opublikowane pierwsze indeksy koniunktury z Niemiec za listopad —
ZEW. O tej samej godzinie poznamy wstepny PKB ze strefy euro za trzeci kwartat. Pomimo gorszego odczytu
z Niemiec, konsensus analitykéw wcigz wskazuje na powtérzenie odczytu z poprzedniego kwartatu. Po potu-
dniu do gry wchodza publikacje z USA, dane o sprzedazy detalicznej oraz kolejny indeks koniunktury (Empire State).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku spadty o 0,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,5 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w pazdzierniku 2016 r. wzrosta o 8 418,3 min zt, czyli 0 0,7 proc. mdm i wyniosta 1
218 478,0 min zt. W poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku podaz pienigdza wzrosta o 8,7 proc.

m Skiba (MF): Deficyt sektora finanséw publicznych moze byé¢ w 2016 roku ponizej prognozowanego przez Minister-
stwo Finanséw poziomu 2,6 proc. PKB.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.349 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.251 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.467 0.161

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Deflacja coraz ptytsza

W pazdzierniku, zgodnie z naszg prognoza, roczny wskaznik
inflacji (deflacji) wzrést do -0,2% z -0,5% zanotowanych we
wrzes$niu. Konsensus prognoz wynosit -0,3% r/r.

Przechodzac do dynamiki poszczegolnych kategorii, ceny
zywnosci wzrosty 0 0,5% m/m, ceny paliw wzrosty 0 2,3% m/m.
W pozostatych kategoriach ceny praktycznie sie nie zmienity
(poza kosztami eksploatacji mieszkan i pozostatymi kosztami
transportu). Inflacja bazowa wedtug naszych szacunkéw wynio-
sta -0,2% r/r wobec -0,4% r/r zanotowanych we wrzesniu. Presja
cenowa w Polsce, podobnie jak w Europie, jest zatem ciggle
bardzo mizerna, a wzrosty wskaznika CP| wynikaja gtéwnie z
efektdéw bazy na energii oraz pewnego przyspieszenia proce-
sOw cenowych na zywnosci (patrz wzrosty wskaznika cen FAQO).
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Kiedy inflacja bedzie dodatnia? Za miesigc albo dwa i znéw
gtéwnie za sprawg bazy. Ciekawsza jest odpowiedz na pytanie
kiedy wzrosnie inflacja bazowa. Co do tej ostatniej myslimy,
ze wzrost moze by¢ bardzo powolny. OdpowiedZ na to pytanie
moze przypieczetowaé losy polityki pienieznej w Polsce i Eu-
ropie (Stany po zwyciestwie Trumpa to juz odmienna historia).
Utrzymanie niskiej inflacji bazowej oznacza¢ bowiem bedzie
zakonczenie rozwijajacych sie obecnie pomysinie tzw. strategii
reflacyjnych. Strategie te bazujg gtéwnie na odbiciu cen ropy,
inflacji CPI i lepszych odczytach ze sfery realnej. Dodatkowo
podsyca je obawa przed zmianami parametréw polityki pieniez-
nej ECB, BoJ, Fed. W obawach tych moze by¢ duzo racji, gdyz
zar6wno rewizja instrumentéw wykorzystywanych przez ECB i
BodJ, jak i podwyzka stép Fed sg bardzo prawdopodobne.

Co do polskiej RPP, ta obstawa¢ bedzie przy braku koniecznosci
zmiany stop (tym bardziej, ze przed NBP otwiera sie nowy front
walki — stabilno$¢ sektora bankéw spétdzielczych). Softpatch w
polskim PKB to jednak okolicznosci, w ktérych moga generowac
sie oczekiwania na gotebie komentarze ze strony RPP. | tyle na
teraz. Trend na stopie wolnej od ryzyka od zwycigstwa Trumpa w
wyborach prezydenckich nie sprzyja luzowaniu polityki monetar-
nej w krajach EM. Za wczesnie réwniez na réznicowanie miedzy
Europa i USA.
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Projekcja NBP: tendencje globalne przykryija
czynniki lokalne

Najnowsza projekcja inflacyjna to starcie tego, co lokalne, z
czynnikami globalnymi.

W wersji lokalnej mamy przede wszystkim (przejsciowe) spo-
wolnienie dynamiki PKB, ktére naszym zdaniem bedzie gtebsze,
oraz rosngca presje ptacowg ze (wspierang demografig) stopa
bezrobocia odtad juz trwale ponizej NAWRU. Lokalnie mamy
rowniez nikte perspektywy przyspieszenia inflacji bazowe;j
(brak czynnikéw ryzyka powodujacych silniejszy wzrost cen
bazowych w samej projekcji, a obecna (surowcowa) reflacja
raczej nie bedzie sprzyja¢ narastaniu popytowych presji w
gospodarkach, zwtaszcza EM). W konsekwencji tylko dzigki
czynnikom globalnym (zywno$¢, energia) dynamika cen laduje
w okolicach 1,5% w 2017 roku; inflacja bazowa doszusowuje
do tych poziomoéw dopiero w 2018 roku. Dzigki czynnikom
globalnym projekcja przeczy takze tezom ferowanym przez
RPP jakoby eksport mdgt radzi¢ sobie juz tylko lepiej (wyrazne
czynniki ryzyka w dét w zwigzku ze $wiatowym handlem i to
przygotowane jeszcze przed zmiang prezydenta w USA). To
wyrazne i naszym zdaniem obecnie niedoceniane ryzyko dla
wzrostu w dtuzszej perspektywie.

Budowanie perspektyw dla polityki pienieznej na czynnikach
lokalnych jest w obecnym czasie ptonne. Z tego tez wzgledu
uwazamy, ze jakkolwiek lokalne presje ptacowe beda wysu-
wane jako koronny argument za tym, ze ewentualnie stopy
procentowe moze bedzie trzeba podnies¢, to gospodarka
globalna i brak presji inflacyjnej zdecyduje o tym, ze faktyczny
proces bedzie odsuwany w czasie. Glteboko$¢ spowolnienia w
drugiej potowie roku zdecyduje natomiast o tym, czy powrdci
temat obnizek stop procentowych. Z dzisiejszej perspektywy i
silnej zmiennosSci na rynkach moze sig¢ to wydawac scenariusz
odlegty, ale proces réznicowania pomiedzy USA i strefg euro
— jesteSmy pewni, ze wkrétce do niego dojdzie — pozwoli na
zmiang myslenia inwestorow w tym zakresie.
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Rachunek biezacy w sporym deficycie

Deficyt na rachunku biezgcym wyniést 999 min EUR i byt wyz-
szy od naszej prognozy. Odmiennie jednak niz w poprzednich
2 miesigcach, przyczyng wyzszej realizacji deficytu nie byt
rachunek handlowy (tu odnotowano niewielka poprawe z -478
min EUR do -200 min EUR) lecz saldo dochodéw pierwotnych
i wtérnych (zawazyt i stabszy transfer z UE i czynniki trzecie,
ktére w tych kategoriach bilansu ptatniczego mozna traktowac
jako jednorazowe). Saldo ustug powrdécito do solidnych nadwy-
zek (1009 min EUR).

Skumulowany, 12 miesieczny deficyt na
rachunku biezgcym
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Nie ulega watpliwosci, ze skumulowany deficyt na rachunku
biezgcych przestat sie w ostatnich miesigcach poprawiaé.
Na razie niewielka w tym rola rachunku handlowego, jednak
nalezy pamieta¢ ze obecnie gospodarka operuje przy wyso-
kiej konsumpcji i ujemnych dynamikach inwestycji. W miare
normalizacji tych drugich deficyt handlowy bedzie narastat
(zwroty z UE beda ksiggowane na rachunku kapitatowym, ale
tez nie pokryjg one catosci kosztéw kwalifikowanych). Presje na
deficyt handlowy bedzie tworzy¢ takze ,gorka”, ktérg wkrotce
zobaczymy na dynamice konsumpcji. Od wielu miesiecy pota-
rzamy, ze problemem moze sta¢ sie eksport, ktéry nie osigga
spektakularnych wynikbw mimo stabego ziotego. Ostatnia
projekcja NBP wskazuje, ze ,utrzymanie wysokiej dynamiki
eksportu w kolejnych latach bedzie trudne do osiggniecia”.
Obecna reflacja na pewno pomoze gospodarkom surowcowym,
jednak pozostate EM z wysokimi deficytami biezacymi oraz
wysokg skalg finansowania dtugiem ewidentnie ucierpia.
Dodajac do tego mozliwe zmiany w traktatach handlowych (np.
wycofanie sie USA z animacji TPP) otrzymujemy mieszanke
czynnikow ryzyka w dtuzszym terminie, ktére beda rodzi¢ presje
na rachunek biezacy w Polsce (abstrahujac od wykonalnosci
przestawienia polskiej gospodarki na eksport proces ten na
pewno bedzie rozciggniety w czasie). Tymczasem obecny
poziom deficytu mozna uzna¢ za bezpieczny w poréwnaniu do
innych EM (np. Turcji, Kolumbii) i dodatkowo chronig go wysokie
stopy realne.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh na EURUSD zaczat sie dynamicznie i dynamicznie za-
konczyt. EURUSD nieco pogtebit minima z poczatku roku (1,
0706), a pozniej odnotowat niewielkg korekte w gore (dzis start
1,0750). Caty proces odbyt sie oczywiscie bez danych, ale za
to przy akompaniamencie nowych maksiméw w rentownosciach
w USA (w tym samym czasie rentownosci bundéw poruszaty
sie zdecydowanie wolniej, co spowodowato presje na kurs walu-
towy). Dzi$ opublikowany zostanie indeks ZEW (z perspektywy
ostatnich wydarzen jego znaczenie jest wybitnie historyczne)
oraz sprzedaz detaliczna w USA — wartoéci w tej publikacji na-
lezy gtéwnie upatrywac po stronie nizszego odczytu (rynek jest
ustawiony wybitnie pod wysokie stopy procentowe). Jesli sprze-
daz dopisze zobaczymy prawdopodobnie nowe minima na EU-
RUSD; zaskoczenie w dot powinno podsycac biezaca, na razie
nie$miatg korekte w gére (profil wyptaty jest naszym zdaniem
asymetryczny).

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5% -
1,0%
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-0,5%
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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: Otwieramy warunkowe zlecenie, wchodzimy short, gdy
notowania siegng 1,0830 z S/L 1,0885.

Kolejny dzieh kontynuaciji ruchu w dét, przez wigkszg czes$¢ dnia
kurs oscylowat wokét linii trendu na wykresie 4h. Ostatecznie no-
towania odbity sie w gére od tego poziomu, co zapowiada dtugo
wyczekiwang korekte wzrostowg. Sygnatow przetamania trendu
spadkowego jeszcze nie widzimy, dlatego zamierzamy wykorzy-
sta¢ korekte do wejscia short. Ustawiamy warunkowe zlecenie,
chcemy wejs¢ powyzej 1,08. W szerszej perspektywie ruch w
dét moze siegngé 1,0550 (minimum lokalne z 2015), dlatego na
razie nie ustawiamy zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zdotat wczoraj skorygowaé sie do 4,39 w bardzo fre-
netycznym handlu. Dalsza cze$¢ dnia uptyneta juz pod znakiem
sprzedawania PLN i pozioméw EURPLN powyzej 4,40. Podtrzy-
mujemy nasz poglad, ze ztoty powinien pozostac stabszy, nato-
miast przed nadmiernym ostabieniem chroni go przede wszyst-
kim nadal niski deficyt na rachunku biezgcym i wysokie stopy
realne. Lokalne spowolnienie wzrostu PKB (publikacja odczytu
flash 0 10:00) powinno negatywnie rzutowa¢ na walute, podob-
nie jak stabo$¢ GPW. Ten czynnik moze spowodowaé dzi$ prze-
testowanie maksiméw kursowych z pigtku.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/P po 4,4250 na pozycji short po
4,4158 (92 ticki straty).

Otwieramy ponownie pozycje short, po 4,4196 z S/L 4,4370 oraz
T/P 4,3840.

Korekta spadkowa na kursie EURPLN okazata sig krétsza niz
sie tego spodziewalismy. Notowania szybko powrdcity w okolice
4,43, a my zlapaliémy zlecenie S/L. Wczes$niej zasieg korekty
siegnat pierwszego wazniejszego wsparcia — Fibo 38,2% (4,39).
Nowe maksimum lokalne znalazto sie juz ponizej 4,44, wtasnie
rozpoczyna sie kolejna korekta. Jej zasieg oceniamy na co naj-
mniej 4 figury (liczymy na pokonanie tym razem wspomnianego
Fibo), co daje sporg okazje do zarobku grajac short. Ponownie
otwieramy pozycje short, tym razem ustawiamy szerzej zlecenie

S/L.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.3892
2Y 1.91 1.96 M 155 1.75 USD/PLN 4.0805
3Y 1.99 2.03 3M 1.96 2.16 CHF/PLN 4.0998
4Y 215 219
5Y 234 238 FRA__BID_ASK
6Y 246 250 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.0734
7Y 2.63 2.66 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 116.39
8Y 2.74 277 3x6 1.71  1.76 EUR/PLN 4.4188
QY 283 2.86 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 41172
10Y 291 2.96 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 4.1232
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2 4 2,60 0,50
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark

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.



