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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 -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 2.7 2.9 3.1 25
11:00 GER Indeks ZEW biezaca sytuacja (pkt.) lis 61.6 59.5 58.8
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) lis 8.1 6.2 13.8
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.3 0.3 0.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz -0.2 -0.3 -0.4 -0.2
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) Iis -2.5 -6.8 1.5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.6 1.0 (r) 0.8
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 globalna. Dzisiaj najwazniejszg publikacja beda kolejne dane ze sfery realnej w USA — ceny
producentéw oraz produkcja przemystowa. Wczorajsze zaskoczenie in plus danymi o sprzedazy detalicznej juz
podniosto szacunki PKB za IV kwartat. Kolejne pozytywne niespodzianki moga jeszcze bardziej wywindowa¢ w
gore te prognozy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2016 r. wzrést o 2,5 proc. rdr oraz wzrést o 0,2 proc. kdk wobec
skorygowanego wzrostu w Il kw. na poziomie 0,8 proc.

m Zyzyhski: Stabsze dane dot. PKB w |1l kw. moga skioni¢ RPP do rozméw o obnizce stép procentowych.

m USA: Sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,8 proc. m/m (powyzej konsensusu rynkowego na poziomie 0,6 proc.). Kate-
gorie po wytaczeniu samochodéw oraz ,retail control” (uzywana przez BEA bezpos$rednio w kalkulacji konsumpciji w
rachunkach narodowych) wzrosty po 0,8 proc. Model FRB Atlanta podniést po publikacji szacunek PKB na IV kwar-
tat do 3,3 proc. Mierzona w ten spos6b dynamika PKB ro$nie stopniowo od konca pazdziernika, kiedy odnotowano
lokalne minimum 2,4 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.324 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.226 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.465 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spowolnienie w drugiej potowie nadeszio w
skali wiekszej niz oczekiwana

Wedtug wstepnych danych GUS PKB w Ill kwartale urést o
2,5% w ujeciu rocznym (0,2% kw/kw — najstabszy wynik od
ponad trzech lat nie liczac | kwartatu br, kiedy zadecydowata
wybitna dynamika IV kwartatu 2015, generujaca obecnie baze
statystyczng, a nie stabos$¢ | kwartatu), co okazato sie wynikiem
nizszym od konsensusu rynkowego (2,9%) a nawet od naszej
prognozy (2,7%). Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobna
kompozycja to dynamika konsumpcji w okolicach 4% r/r, silny
spadek inwestycji (6-7%) oraz zblizona do zera kontrybucja
eksportu netto. Poznamy jg pod koniec miesigca.
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B PKB r/r nieodsezonowane mPKB kw/kw annualizowane

Tak jak pisali$my w komentarzu do projekcii inflacyjnej NBP, spo-
wolnienie realizuje si¢ w skali wigkszej niz przewidywana ana-
litykdw. Naszym zdaniem odbudowa inwestycji unijnych moze i
bedzie wystarczajaca do wydzwigniecia dynamiki PKB powyzej
3% w przysztym roku, jednak tendencje deflacyjne w Europie
(+wcigz staby wzrost i import z Polski) oraz mozliwa eskalacja
probleméw EM w zwigzku z wyzszym kosztem finansowania w
dolarze (gorsze perspektywy szybkiej dywersyfikacji polskiego
eksportu poza UE) nie pozwolg na wygenerowanie inflacji w
$rednim terminie, a wiec myslenie o podwyzkach stép mozna
wiozy¢ miedzy bajki. Skala zaskoczenia hamowaniem gospo-
darki oraz mozliwy negatywny wydzwigk tego faktu na senty-
ment firm, a przede wszystkim do$¢ mocno optymistycznych
cztonkéw RPP moga skutkowa¢ komentarzami w kierunku moz-
liwosci tagodzenia kursu polityki pienieznej. Pierwsze komenta-
rze juz poznalismy. | cho¢ sa one jak zwykle mocno mieszane,
stabe wyniki gospodarcze wrzucajg tyche dziegciu w obecnie
optymistyczny obraz polskiej gospodarki oraz poddaja w watpli-
wosé obecny konsensus w RPP (Zyzynfiski o wznowieniu dys-
kusji o obnizkach, Hardt i jego ,nigdy nie méw nigdy” odno$nie
obnizek).

Co do prognoz PKB na kolejne kwartaty dynamika pozostanie
zblizona do obecnej — grubo nizsza niz 3% t/r.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostabit sie po publikacji danych o sprzedazy detalicz-
nej. Wskazywalismy, ze istnieje mozliwo$¢ wyznaczenia nowych
miniméw lokalnych po publikacji, jednak reakcja powinna byc¢
asymetryczna (wieksza na stabsze dane). Okazalo sig, ze inwe-
storzy potraktowali publikacje jako okazje do realizacji zyskéw z
USD oraz na krétkich pozycjach w obligacjach. W konsekwen-
cji na EURUSD wyksztatcito sie (patrz analiza techniczna) po-
dwdéjne dno dajace potencjat przynajmniej do lokalnego odbicia.
Dzi$ dane o produkcji przemystowej w USA. Rynek jest wyraz-
nie przewazony w kierunku podwyzek i znéw nalezy oczekiwac
asymetrycznej reakcji. Moze sie tez okazaé (patrz zmiana ko-
relacji na wielu klasach aktywoéw), ze jeste$my blisko momentu,
w ktérym inwestorzy nie bedg grali kierunkowego scenariusza
(szybkie podwyzki Fed przy stymulacji fiskalnej) zanim pojawig
sie konkrety.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—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 pozycje long po 1,0753 z S/L na poziomie
1,0705 oraz T/P 1,0870.

Woczorajsza korekta wzrostowa na wykresie 4h zakonczyta sie
zaraz ponad poziomem 1,08, przez co nie udato sie zaja¢ wa-
runkowej pozycji short. Wszystko wyglada jednak na to, ze ko-
lejny atak na wsparcie 1,07 jest nieudany. Zmienia to znacznie
obraz w krotszej perspektywie, na wykresie 4h zarysowata sie
formacja podwojnego dna. Zasieg odbicia wynosi do dwéch fi-
gur (do poziomu Fibo 38,2%, ktory zbiega sie aktualnie a MA55
na wykresie 4h). Wykorzystamy te okazje i zagramy long.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat wczoraj do$¢ typowe zachowanie. Poranne
umocnienie w kierunku 4,39 zakonczyto sie ostabieniem do 4,43
na koniec ses;ji polskiej. Po czesci jest to zastuga gorszych da-
nych o PKB za Il kwartat (patrz komentarz w sekcji analiz), cho¢
bezposrednio negatywna reakcja byta niewielka. Po czesci (tej
wigkszej) to wynik korelacji z GPW oraz (by¢) moze przypo-
mnienia sobie inwestoréw o dzisiejszym gtosowaniu nad obni-
zeniem wieku emerytalnego (trzeba byto naprawde niepopraw-
nego optymisty, aby sadzi¢, ze w momencie kiedy ustawa trafi
do Sejmu, nie bedzie ona poddana pod gtosowanie lub nie zo-
stanie uchwalona). Koniec dnia to juz umocnienie ztotego, wie-
dzione wzrostami na gietdzie amerykanskiej oraz wzrostami EU-
RUSD. Na rynkach daje sie zaobserwowaé zmiana korelacji po
wariackich dniach tuz po wyborach (gietda ros$nie, rentownosci
juz nie). W porannym handlu ztoty moze jeszcze zyskaé (ocze-
kiwane dobre otwarcie na GPW, spadek VIX). W nieco szerszej
perspektywie spodziewamy sig, ze powrét ponizej 4,40 nie be-
dzie trwaly.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zamykamy po 4,4050 pozycje short zajeta po 4,4196
(144 ticki zysku).

Woczoraj kurs EURPLN powtérzyt ruch z poniedziatku — nieudany
atak na wsparcie 4,39 i powrét w okolice 4,43. Ostatecznie noto-
wania powrécity ponizej 4,41. Dalszy ruch w dét stoi jednak pod
znakiem zapytania, gdyz na wykresie 4h zarysowata si¢ forma-
cja trojkata. Czekamy teraz na wybicie w goérg lub w dét, moze
to potrwa¢ jeszcze kilka dni. Wykorzystamy biezacy poziom, aby
zamkna¢ pozycje short, nie bedziemy jeszcze grali na wybicie z
formacji tréjkgta. Aktualnie kurs znajduje sie przy dolnej granicy
tréjkata, dlatego najlepsza okazjg jest granie long. Pozostajemy
jednak poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.00 1.40 EUR/PLN 4.4098
2Y 1.85 1.90 1M 1.50 1.90 USD/PLN 4.0837
3Y 191 1.95 3M 1.95 2.15 CHF/PLN 4.1046

4Y 2.07 211

5Y 225 229 FRA BID ASK

6Y 237 241 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0720
7Y 256 259 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 117.07
8Y 2.67 270 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.4043
QY 276 2.79 6x9 1.72 1.75 USD/PLN 4.1079
10Y 283 2.88 9x12 1.72 1.75 CHF/PLN 4.0985
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2 - 2,60 0,50
r 014 ‘ 0,45
1,9 012 ¥ 2/40 ‘ 0,40
o1 187 2,20 | 0,35
1,8 - 0,30
0,08 1,7 ‘
2,00 0,25
1,7 4 - | 006 1,6 ‘ et
1,80 -
004 15 | 0,15
1,6 1 | 0,10
- 0,02 1,60 '
1,4 0,05
1,5 : : : : : 0 12X15 | 15X18 18X21 21X24 | ‘ Py
8sie 22sie 5wrz 19wrz 3 paz 17 paz 31 paz 14 lis lut 17 | maj 17 | sie 17 lut 18 | maj 18 | sie 18 17sie  31sie  14wrz 28wz 12paz 26 paz 9 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
4 oo 105 49,5 49,12
3,5 60 951 49,0
50
3 L4 8 48,5 - 48,28
2,5 30 75
> 20 48,0 -
1 65
10 47,5 - 47,31
1,5 [ F0 554
1 - -10 47,0 -
L 20 45
0,5 30 35 | 46,5
0 T T T T T T T T T -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ‘ : : 46,0'7
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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