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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

21.11.2016 PONIEDZIALEK

14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) paz -0.1 1.1 3.2
14:00 POL Produkcja budowlano - montazowa r/r paz -14.7 -15.8 -15.3
(%)
14:00 POL PPI r/r (%) paz 0.3 0.4 0.2
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 5.4 4.1 4.8
14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 0.90 0.90
16:00 EUR Indeks kon. Konsumenckiej KE (pkt.) lis -7.8 -8.0
16:00 USA Sprzedaz dom. na r. wtérnym (min) paz 5.44 5.47
9 00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lis 51.4 51.8
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lis 52.0 51.4
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny lis 54.7 55.0
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny lis 54.0 54.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny lis 53.2 53.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny lis 52.8 52.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.11 235
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lis 53.5 53.4
16:00 USA Sprzedaz dom. na r. pierwotnym (tys.) paz 590 593
16:00 USA Indeks kon. U. Michigan (pkt.) finalny lis 91.6 91.6
20:00 USA Minutes FOMC 02.11
10 OO GER Indeks Ifo - oczekiania (%) lis 106.1 106.1
10:00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (%) lis 115.0 115.0
14:00 POL Minutes RPP lis
0 30 JAP Inflacja CPI r/r (%) paz 0.0 -0.5
9:00 POL Stopa bezrobocia (%) paz 8.2 8.2 8.3
10:30 GBR PKB r/r (%) wstepny Q3 2.3 2.3
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lis 54.8 54.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W poniedziatek o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji i handlu. Ze wzgledu na
pogorszenie réznicy dni roboczych oraz niekorzystny efekt bazy z zesztego roku spodziewamy sie minimalnego
spadku produkcji sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym. Zerowe momentum produkgji budowlano-montazowe;j,
nawet przy niekorzystnej réznicy dni roboczych oznacza niewielki wzrost rocznego wskaznika (przy pozytywnym
wptywie niskiej bazy z zesztego roku). Niewielki wzrost rocznego wskaznika cen producentéw wynika ze znacznego
wzrostu cen koksu oraz opdznionych efektéw umocnienia ztotego. Sprzedaz detaliczna wyglada na najjasniejszy
punkt na tle pozostatych publikacji. Spodziewamy sie odbicia w kategorii sprzedaz débr trwatych oraz wzrostu
sprzedazy odziezy ze wzgledu na zimny i mokry pazdziernik. W czwartek publikacja Minutes RPP. Na koniec
tygodnia GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, ktéry pozwoli pozna¢ strukture listopadowych publikacji, przede
wszystkim negatywnej niespodzianki w danych o PKB. Dzien wszesniej GUS poda wskazniki koniunktury
konsumenckiej. Wedtug wstepnych szacunkéw MRPIPS publikowana wraz z biuletynem stopa bezrobocia
ponownie spadnie o0 0.1 p.proc.

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna sie we wtorek mieszankg publikacji z Europy (indeks KE oraz decyzjg
Banku Wegier) oraz USA (kolejna partia danych z rynku nieruchomosci, ktéry wedtug ostatnich publikacji jest bardzo
rozgrzany). Bedzie to jednak tylko preludium do $rody, gdy w Europie opublikowane zostang wstepne wskazniki
PMI. Ze wzgledu na Swieto Dzigkczynienia w USA czwartkowe publikacje zostang przesuniete na $rode. Poznamy
wtedy liczbe doméw sprzedanych w pazdzierniku na rynku wtérnym, cotygodniowy raport o bezrobotnych oraz
indeksy koniunktury za listopad. Wieczorem $wiatto ujrzg Minutes FOMC z listopadowego spotkania, nie powinny
one jednak wptyna¢ na oczekiwania do podwyzek stép w USA (spotkanie odbyto sie jeszcze przed wyborami).
Jedyna publikacjg w czwartek sg niemieckie wskazniki Ifo. Koniec tygodnia bedzie takze w miarg spokojny. Chwile
po poétnocy dane z Japonii wskazg, czy w pazdzierniku gospodarka powrécita do dodatnich (zerowych) rocznych
odczytéw inflacji. Do kofca dnia poznamy jeszcze dane z Wielkiej Brytanii o PKB za trzeci kwartat oraz PMI w
ustugach w USA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.322 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.353 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.747 0.034

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Pozytywne zaskoczenie po wyzszej od oczekiwan inflacji CPI
zostato zréwnowazone gorszym od oczekiwan wstepnym od-
czytem PKB — indeks zaskoczen pozostat na niezmienionym
poziomie. W tym wygodniu okazja do dalszego poruszania
indeksem nastgpi szybko — juz dzisiaj kolejne publikacje.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

I, “ - Niewielkie zaskoczenie in plus niemieckim indeksem ZEW
‘ I zostato przestoniete duzo gorszymi od oczekiwan danymi
‘ ‘ o inflacji w strefie euro. W tym tygodniu okazji do dalszych
zaskoczeh bedzie sporo, gtéwnie za sprawa wstepnych
| ‘ odczytéw PMI.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

0,5 I L
I \ - Zaskoczenia na sprzedazy ddetalicznej, danych o bezrobociu
1 L i inflacji ostatecznie sprowadzity amerykanksi indeks zasko-
5 | czeh o pare punktow w goére. W kolejnym tygodniu takze
sporo publikacji, a przez to okazji do dalszego poruszania
e i I indeksem.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag 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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Rynek pracy wciaz mocny

W pazdzierniku zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto 0 3,1% w ujeciu rocznym, zgodnie z konsensusem ryn-
kowym i naszg prognozg. Silny, ale stosunkowo stabilny wzrost
zatrudnienia juz na trwale wszedt do dyskursu ekonomicznego,
dlatego publikacja ta od dtuzszego czasu nie budzi wigkszych
emocji. W ujeciu miesiecznym zostato utworzonych niecate 8
tysiecy miejsc pracy — wynikowi temu daleko do najlepszych
odczytébw z pazdziernika. Na szczegéty musimy poczekaé
tydzien, wtedy zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny
GUS. Spodziewamy sig jednak, ze sekcje ktdre odpowiadaty za
stosunkowo dobry odczyt w zesztym miesigcu zostaty skorygo-
wane lub przestaty przynajmniej rosnaé, a wiekszy wptyw na
wynik miaty dtuzsze trendy w sekcjach takich jak przetworstwo
przemystowe (in plus) oraz gérnictwo (in minus). Zapowia-
dane zacie$nienie na rynku pracy moze odtozy¢ sie w czasie
ze wzgledu na ,uwolnienie zasobdw pracy” w czesciach go-
spodarki odpowiedzialnych za soft patch w drugiej potowie roku.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w pazdzierniku o
3,6% r/r po 3,9% r/r wzroscie zanotowanym we wrzes$niu. Jak
co miesiac, na szczegodty odczytu bedziemy musieli poczekaé
az do publikacji Biuletynu Statystycznego. Po skorygowaniu o
liczbe dni roboczych (minus 1 r/r) dynamika ptac jest zblizona
do tej z poprzedniego miesigca (albo nieco lepsza). Nie ob-
serwujemy jakiego$ wyraznego przyspieszenia dynamiki ptac,
ktéra zwiastuje wiekszo$¢é badan ankietowych (chocby tych
przygotowanych przez NBP). Niewykluczone, ze za (ciggle)
umiarkowane wzgledem dynamiki zatrudnienia przyrosty ptac
odpowiada naptyw na polski rynek pracy pracownikéw z Ukrainy
(jest ich juz okoto 1,2 min). Taka hipoteza ttumaczytaby rowniez
stabilne ceny w sektorze ustug i brak wptywu na presje ptacowa
ze strony osdb porzucajgcych prace po otrzymaniu $wiadczen
z tytutu 500plus. Badania GUS i NBP wskazujg réwniez, ze
miejsca pracy tworzone sa ciggle tam, gdzie ptace sg niskie
— statystycznym efektem musi by¢ wiec jedynie ograniczony
wzrost $redniej ptacy.

mBank.pl

Dynamika funduszu ptac
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Dane pozostajg bez wptywu na Rade Polityki Pienigznej —
tylko wyrazne odchylenie od trendu mogtyby wywota¢ zmiane
zabarwienia komentarzy. Uwazamy, ze RPP bedzie coraz
bardziej zmartwiona (o to chyba nawet wtasciwe stowo) niz-
szym wzrostem. Jednak prawdopodobienstwo obnizki stép jest
obecnie niewielkie ze wzgledu na czynniki globalne powodujgce
ostabienie ztotego i obawy RPP przed problemami bankdéw
spétdzielczych.
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EURUSD fundamentalnie

Draghi praktycznie nic nie zmienit, a EURUSD chwilowo za-
trzymat sie w okolicach 1,06. Postojowi (a nawet niewielkiej ko-
rekcie) sprzyjac¢ bedzie wysoko wyceniona sciezka stop FOMC
(95% prawdopodobienstwo podwyzki w grudniu) w obliczu pu-
blikacji ,Minutes” (tam ,nowe” moga by¢ tylko watpliwosci z hi-
storycznego przeciez posiedzenia) oraz jeszcze dos¢ odlegty
okres pozostaly do referendum we Wtoszech. Abstrahujgc od
tych czynnikéw, w $rode opublikowane zostang $wieze odczyty
koniunktury w strefie euro (konsensus wskazuje na korekte w
doét), a dzi$ jeszcze raz Draghi wypowie sie o0 gospodarce (raport
roczny z dziatalnosci przed Parlamentem Europejskim). Coraz
szerzej konsensus rynkowy zaczyna dryfowa¢ w kierunku prze-
dtuzenia QE w grudniu, ale ograniczenia skali zakupéw. To (bar-
dzo) krétkoterminowo dobra wiadomos$¢ dla euro; sredniotermi-
nowo niezbyt dobra z uwagi na eskalacje ryzyk politycznych oraz
deflacyjnych w obliczu importu wysokich stop do strefy euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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2016-11-03

2016-11-08
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

2016-11-11  2016-11-16

—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

W piatek kurs EURUSD odnotowat kolejne minimum lokalne
(1,0569), jednak nie spowodowato to dalszych spadkéw. Prze-
strzen do ruchu w dét jest juz coraz mniejsza, minimum lokalne
z zesztego grudnia znajduje sie w okolicy 1,053. Na wykresie 4h
notowania konsoliduja sie aktualnie w okolicy 1,06, co moze by¢
poczatkiem kolejnej korekty wzrostowej. Nie jestesmy w stanie
oszacowac jej zasiegu, dlatego granie long nie jest atrakcyjne.
Jezeli korekta utrzyma sie, to bedziemy szukali okazji do wejscia
short. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostat mniej wiecej stabilny podczas piatkowe] sesji
(4,43-45). Czynniki lokalne nadal pozostajg wyraznie widoczne.
Dzisiejsze komentarze Moody’s wskazujg na ryzyko przekrocze-
nia 3% progu deficytu (szacunki wptywu zmiany wieku emerytal-
nego sa zblizone do naszych). | choé to nie Moody’s lecz Fitch
jest kluczowy dla wielu inwestoréw (ten drugi jest bardziej za-
chowawczy w komentarzach), obligacje moga dzi$ traci¢, a w
§lad za nimi takze ztoty. Dzi$ publikacja danych o produkgiji i
sprzedazy (staba produkcja, do$¢ dobra sprzedaz), ktéra row-
niez raczej waluty nie wesprze. Pozostajemy na stanowisku, ze
zloty bedzie musiat pozostawaé staby, aby réwnowazy¢ wptyw
negatywnych szokéw na gospodarke.

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

Pozycja: Long zajety po 4,4416 z S/L 4,4270.

Po nieudanym ataku na ostatnie maksima lokalne kurs w pigtek
konsolidowat sie w obszarze 4,4350 — 4,45. Nieciagtosci zwig-
zane z przetomem tygodnia spowodowaty, ze notowania osta-
tecznie ruszyty w dét. Nasza pozycja long wyglada jeszcze na
niezagrozong. Spadek nie poradzit sobie z MA30, a ponizej tej
Sredniej znajduje sie jeszcze dawna linia trendu spadkowego.
Patrzac w szerszej perspektywie, ostatni swiece na wykresie
dziennym wskazujg tylko na przestéj w trendzie wzrostowym.
Potencjalna przestrzen do dalszego ruchu w gére jest spora, po-
zostajemy long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.74 1.78 ON 1.00 1.40 EUR/PLN 4.4484
2Y 1.90 1.94 1M 1583 1.73 USD/PLN 4.1968
3Y 1.98 2.02 3M 1.90 2.10 CHF/PLN 4.1578
4Y 216 2.20
5Y 237 241 FRA__BID__ASK
6Y 250 2.54 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.0581
7Y 264 2.68 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 117.33
8Y 275 279 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.4440
QY 2.85 2.89 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 4.1908
10Y 294 298 9x12 1.74 1.80 CHF/PLN 4.1513
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2 2,60 0,60
L 0,14
1,9 0,12 L2 2,40
0,1 18-
1,8 '
0,08 1,7
1,7 - 0,06 1,6
0,04 15
1,6
S002 L, |
1,5 5 : : : = o ' 12X15 | 15X18 | 18X21 21X24—‘ %5 56
10 sie 24 sie 7wrz 21 wrz 5paz 19paz 2lis 16lis lut 17 |maj 17 | sie 17 lut 18 | maj 18| sie 18 22 sie 5wz 19 wrz 3 paz 17 paz  31paz 14lis !

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
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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.



