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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Marcin Mazurek mBank konsensus
Starszy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) paz -0.1 1.1 3.2 -1.3
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL  Produkcja budowlano - montazowa r/r paz -14.7 -15.8 -15.3 -20.1
. . (%)
:glf“‘?f”k'ew'cz 1400  POL PPl (%) paz 0.3 0.4 0.2 06
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 54 41 4.8 3.7
piotr bartkiewicz@mbank.pl
) 14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 0.90 0.90 0.90
gr?:l’ilyf(“mas 16:00 EUR Indeks kon. Konsumenckiej KE (pkt.) lis 7.8 -8.0 6.1
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA Sprzedaz dom. na r. wtérnym (min) paz 5.44 5.49 (r) 5.60
arol imas@mbank p
9 00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lis 5il® 51.8 5il®
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lis 51.9 51.4 52.6
mBank S.A. 9:30 GER  PMIw przemysle (pkt.) wstgpny lis 54.8 55.0 54.4
Senatorska 18 9:30 GER  PMI w ustugach (pkt.) wstepny lis 54.0 54.2 55.0

00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny lis 53.2 53.5 53.7
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny lis 52.8 52.8 54.1
http://www.mbank.pl 14:30 USA Zaméwienia na d. trwate m/m (%) paz 1.7 0.4 (r) 4.8
wstepny
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.11 250 233 (r) 251
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lis 53.5 53.4 53.9
16:00 USA Sprzedaz dom. na r. pierwotnym (tys.) paz 590 574 (r) 563
16:00 USA Indeks kon. U. Michigan (pkt.) finalny lis 91.6 91.6 93.8
20:00 USA Minutes FOMC 02.11
10 00 GER Indeks Ifo - oczekiania (%) lis 106.0 106.1
10:00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (%) lis 115.0 115.0

14:00 POL Minutes RPP lis

25.11.2016 PIATEK

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dziern. W Europie warto odnotowac jedynie publikacje niemieckiego indeksu Ifo.
Za oceanem ze wzgledu na Swigto Dzigkczynienia rynki sg dzisiaj zamknigte.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Oceny koniunktury w przemy$le sa w listopadzie 2016 r. gorsze niz przed rokiem i przed miesigcem.

m EUR: Indeks PMI composite, przygotowywany przez Markit Economics, wyniost w listopadzie 54,1 pkt. wobec
53,3 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta o 18
tys. do 251 tys. z 233 tys. tydzien wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.221 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.535 0.116

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Solidna poprawa koniunktury w strefie euro

Koniunktura w strefie euro poprawita sie w tempie najszybszym
w tym roku i znajduje sie obecnie na poziomach charaktery-
stycznych dla roku 2015. Wskaznik PMI liczony tacznie dla
przemystu i ustug osiggnat 54,1pkt notujgc wzrost z 53,3pkt. w
poprzednim miesigcu i wzrost jest spéjny dla catej strefy euro
— przyspieszajg peryferia i rdzeh (nawet Francja, cho¢ margi-
nalnie). Kompozycja rowniez jest zachecajgca ze znaczacym
wzrostem nowych zaméwien i wcigz duzym portfelem zamé-
wien niezrealizowanych, co sugeruje niedopasowanie popytu i
podazy (i dostosowanie tej drugiej); przyspiesza zatrudnienie i
ceny (najwyzszy wzrost od 5 lat). Obecny odczyt spojny jest ze
wzrostem PKB w wysokosci 0,4% kw/kw.

Markit Eurozone PMI and GDP

Markit Eurozone Compaosite PMI
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Eurostat Eurozone GDP
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Referendum dot. Brexit nie zostawito nawet $ladu na gospo-
darce strefy euro. Mozna nawet spekulowa¢, ze silny spadek
stop procentowych dodatkowo wspart raczkujgce ozywienie.
Wybory prezydenckie w USA powinny jednak dziata¢ odwrotnie
w kontekscie stép procentowych (znaczgco wyzsza stopa
wolna od ryzyka, rozszerzenie spreaddow kredytowych), z
odrobing (5%) ostabienia EUR na ostode. Wydaje sie, ze wptyw
na niepewnos$é powinien byé wiekszy, gdyz wybér Trumpa
potwierdza tylko narodowo-izolacjonistyczny zwrot w polityce
w zasadzie w catym rozwinigtym Swiecie. Problemy te obecnie
nie sg jednak istotne dla rynkéw finansowych, kiedy zyjemy w
czasie oczekiwan na wyzszy wzrost w USA oraz rodzacych
sie oczekiwan na stymulacje fiskalng w Niemczech (méwi sie
o 15-20 mld pakiecie fiskalnym w Niemczech — to kropla w
morzu potrzeb, jednak dobry punkt startu, zwtaszcza ze kraje
peryferyjne beda i bez tej zachety bardzo powsciaggliwe w réw-
nowazeniu budzetéw w 2017 roku). W tym konteks$cie lepszy
wyniki PMI padajg na bardzo zyzna glebe spekulacji odnosnie
ograniczenia skali stymulacji ze strony ECB (przedtuzenie
programu, ale ograniczenie miesiecznej skali zakupow).

Woczorajsza informacja ze strony ECB sugeruje, ze rozwazane
jest pozyczenie czesci portfela obligacji banku na potrzeby
animacji transakcji repo (rynek ten wysycha z uwagi na brak
papieréw do przedtozenia jako zastaw). W tym kontekscie
reakcja rynkowa i wzrosty rentownosci nie powinny dziwi¢
(znika ,premia za rzadkos$¢” papieréw, ktére miaty sie skonczy¢
przy biezacym tempie QE i w jego biezgcym ramach). Naszym
zdaniem manewry ECB sugerujg nie tyle, ze ograniczenie
programéw jest na oku decydentdw (pamietajmy, ze w schedzie
po wyborach USA strefa euro dziedziczy znaczgco wyzsze
stopy, przy ktérych w przesztosci tapata zadyszke, a obecnie

mBank.pl

dochodzg takze potencjalne problemy z handlem $wiatowym,
cho¢ to nieco dtuzszy termin analizy), co jest to warunek
konieczny, aby wysterowaé lepiej ten juz i tak sterowany
recznie rynek w kierunku mozliwosci zwiekszenia stymulacji w
przysztosci jesli zajdzie taka potrzeba (fakt, ECB bedzie jedng
reka pozyczat, a druga kupowat); prawdziwy oddech datyby
programy fiskalne finansowane dtugiem. Zachowanie takiego
toku rozumowania pozwala potaczy¢ wzrosty rentownosci w
rdzeniu strefy (spada premia za rzadko$é, w obecnych warun-
kach rosng¢ moga oczekiwania inflacyjne), ale i w tendenc;ji
utrzymanie kompresji spreadéw kredytowych (wyzsze stopy
na peryferiach to potezny problem dla sektora bankowego;
nikt obecnie nie zdecyduje sie na rozwigzanie prowadzace do
upadtosci chocby czesci bankéw, bo siatka bezpieczenstwa w
Europie nie jest gotowa, a ozywienie jest kruche). W obliczu
stromizny polskiej krzywej dochodowosci i wobec faktu, ze
przyspieszenie wzrostu w USA to na razie atrakcyjna, lecz juz
mocno zgrana hipoteza, rentownosci w Polsce powinny jednak
spada¢ (a krzywa sie ptaszczyc¢), tym bardziej ze spowolnienie
wzrostu w Polsce sprawia, ze podwyzki wyceniane w krzywej
nie majg uzasadnienia ekonomicznego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt wczoraj nowe minimum lokalne (1,0522)
po lepszych danych z USA (zaméwienia na dobra trwate, rynek
pracy). W normalnych warunkach dane takie raczej nie wywo-
tatyby takiej reakcji rynkowej, jednak publikacje zbiegty sie po
prostu z dziennym trendem wzrostu rentownos$ci w USA oraz
kolejng falg odnowienia zaktadéw na stopy w USA (by¢ moze
stymulowang dzisiejszg przerwg w handlu). Stato sie tak niestety
po tym, jak sugerowali$my Ze trend ten jest bliski wyczerpaniu.
Poki co jednak przedziat 1,05-1,07 na EURUSD jest zachowany
a na grudzien zaczyna wycenia¢ sie¢ 50-punktowa podwyzka
stop procentowych, co nie ma sensu i z uwagi na stan gospo-
darki i sposéb komunikacji Fed. Tym samym podtrzymujemy na-
sze twierdzenie, ze ciekawa hipoteza przyspieszenia wzrostu w
USA musi zosta¢ zweryfikowana. Co ciekawe jednak, po wczo-
rajszych przeciekach z ECB oraz dobrych danych o koniunk-
turze zapewne intensywniej pogramy strong EUR z opisywanej
pary walutowej i to niekoniecznie w kierunku ostabienia.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,5% -
0,0%
-0,5%

-1,0%
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-2,0% -
2016-11-08

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

- Zmiana EURUSD

2016-11-16  2016-11-21

—Zmiana netto

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

Pozycja: Zamykamy po 1,0540 pozycje short zajeta po 1,0618
(78 tickdw zysku).

MAS30 na wykresie 4h zadziatata wczoraj jako skuteczny opor,
notowania po odbiciu od niej ruszyty w doét. Bardzo szybko zo-
stata domknieta cata przestrzen do miniméw lokalnych z grudnia
zesztego roku. Nie spodziewamy sie, ze poziom ten zostanie od
razu pokonany. W nieco dtuzszej perspektywie widzimy jeszcze
niecatg figure przestrzeni do spadku (az do 1,0458 — minimum
lokalnego z 2015). Dywergencja na wykresie 4h moze by¢ sy-
gnatem korekty wzrostowej, dlatego zamykamy pozycje short.
Bedziemy starali sie wejs¢ ponownie po lepszych poziomach.

Wsparcie Opor

1,0524 1,1300
1,0458 1,0988
1,0000 1,0895
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyznaczyt nowe minima lokalne rano, po czym wspiat
sie w kierunku 4,44 korzystajac z gorszego sentymentu na giet-
dach i wzrostéw rentownosci obligacji. Podtrzymujemy, ze bez
wyraznego, nowego szoku, ztoty réwniez moze ,przelezeé” w
poczekalni dopoki nie zagraja czynniki krajowe i nie rozpoczng
sie bardziej agresywne zaktady na spowolnienie na przetomie
roku, ktére doprowadzg ostatecznie do jego ostabienia. Dzi$
dzien bez publikacji w USA (Swieto), ale zobaczymy indeks lfo
oraz ,Minutes” RPP (ciekawe, czy dyskusja o zagrozeniu wzro-
stem posuneta sie dalej).

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

Pozycja: Long po 4,4103 z S/L 4,3970 oraz T/P 4,4500.
Korekta spadkowa zakonczyla sie jeszcze przed poziomem Fibo
38,2%, notowania znowu odbity sie od dawnej gornej linii tréj-
kata. Po powrocie do wzrostéw kursu juz powrécit ponad MAS5,
aktualnie notowania oscylujg wokét MA30. Momentum wzro-
stowe nie jest zbyt silne, jednak charakter odbicia (od poziomu
Fibo) wskazuje na to, ze korekta ostatecznie zakonczyta sie. Na-
wet jezeli cata przestrzen do ostatnich maksiméw nie zostanie
domknieta, to okazja do zarobku jest spora. Pozostajemy long,
ustawiamy zlecenie T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.4131
2Y 191 194 1M 1.59 1.79 USD/PLN 4.1588
3Y 1.93 1.95 3M 1.94 214 CHF/PLN 41111

4Y 2.05 2.09

5Y 224 228 FRA BID ASK

6Y 2.36 2.40 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0552
7Y 2.61 2.64 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 118.68
8Y 272 275 3x6 1.73 1.78 EUR/PLN 4.4268
QY 281 284 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 4.2008
10Y 289 294 9x12 1.75 1.78 CHF/PLN 4.1214
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2 2,60 0,60
L 0,14
1,9 012 7 2,40
0.1 1,8
1,8 '
0,08 1,7
1,7 4 ) - - 0,06 1,6 -
0,04 15
1,6
- 0,02 La
1,5 : : : : : 0 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 5155
16 sie 30 sie 13 wrz 27 wrz 11 paz 25 paz 8lis 22 lis lut 17 |maj 17 | sie 17 lut 18 | maj 18| sie 18 " 25 sie 8 wrz 22 wrz 6 paz 20 paz 3 lis 17 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
. _go 105 51,5
3,5 95 51,0 50,89
! k60
3 85 50,5 |
L 40 50,11
2,5 75
50,0 -
24 20 65 -
49,5 -
151 & — o 551 49,05
Lot I 49,0 -
45
r-20
0,5 48,5
35
0 T T T T T T T T T -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 25 ; ‘ : : 48,07
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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