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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

28.11.2016 PONIEDZIALEK

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%)

29.11.2016 WTOREK

8:45 FRA PKB r/r (%) wstepny 1.1 1.1

11:00 EUR Koniunktura kons. KE (pkt.) finalny |IS -6.1 -6.1
14:00 GER Inflacja CPI r/r (%) wstepny lis 0.8 0.8
14:30 USA PKB r/r (%) drugi SAAR Q3 3.0 2.9
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 101.2 98.6
10 00 POL PKB r/r (%) finalny 25

14:00 POL CPI t/r (%) wstepny Iis —0.2
14:15 USA Zatrudnieni ADP (tys.) lis 160 147
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) paz 0.4 0.3

14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) paz 0.5 0.5
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) lis 52.0 50.6
2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 51.0 51.2
2:45 CHN PMI w przemysle — Caixin (pkt.) lis 50.8 51.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 50.2
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 51.6 515
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 54.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 53.7
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) paz 10.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11 251

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 53.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 52.1 51.9
14 30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lis 180 161

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 4.9 4.9

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W srode GUS opublikuje finalne dane o PKB za trzeci kwartat (10:00) oraz wstepny odczyt
CPI za listopad (14:00). W przypadku PKB spodziewamy sig, ze za spowolnienie dynamiki odpowiada bardzo
niska dynamika inwestycji (pogtebienie spadkéw, do -6,5% r/r) tylko czesciowo zréwnowazona solidng konsumpcja
(okoto 4%, konsumpcja prywatna wsparta programem 500+). Dane GUS pozwolg na weryfikacje tych prognoz,
takze w zakresie eksportu netto oraz wktadu zapaséw. W $rode réwniez zostanie opublikowany odczyt flash inflacji
za listopad, a w czwartek o godzinie 9:00 poznamy indeks PMI w polskim przemysle (dane za listopad).

Gospodarka globalna. Seria publikacji z Europy rozpoczyna w poniedziatek si¢ wraz z danymi o podazy pienigdza
M3. We wtorek poznamy kolejne dane o PKB za trzeci kwartat (Francja), kolejny indeks koniunktury (finalna
koniunktura konsumencka wedtug KE) oraz wstgpne dane o inflacji (Niemcy). Ostatnia transza europejskich danych
— finalne odczyty PMI w przemysle — zostanie opublikowana w czwartek. Dane z USA do gry wchodzg we wtorek,
kiedy opublikowany zostanie drugi odczyt PKB za trzeci kwartat. Analitycy oczekuja rewizji o 0,1 p. proc. w gére,
po rewizji czeéci danych o czestotliwo$ci miesiecznej. Dzien pdzniej poznamy informacje o dynamice wydatkow i
dochodéw gospodarstw domowych oraz pierwsze dane z rynku pracy za listopad — zatrudnienie ADP. Czwartek
przyniesie, poza cotygodniowym raporcie o bezrobotnych, indeks ISM w przemysle za listopad. Wisienka na torcie
publikaciji przetomu listopada i grudnia beda oczywiscie pigtkowe dane o zatrudnieniu - tu mozna spodziewaé sie
utrzymania miarowego tempa kreacji miejsc pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w pazdzierniku wyniosta 8,2 proc. wobec 8,3 proc. we wrzesniu.

m MF: Zadtuzenie w obligacjach wedtug stanu na 21 listopada 2016 roku wynosito 572 755,643 min zt wobec 569
106,643 min zt przed ta data.

m USA: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustugowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w listopadzie 54,7 pkt. (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.258 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.339 -0.050

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.625 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Niewielki spadek polskiego indeksu zaskoczen byt spo-
wodowany gorszymi od oczekiwan danymi o produkcji
przemystowej. Kolejny tydzien przyniesie sporo okazji do
dalszych zaskoczen: wstepny odczyt inflacji, finalny odczyt
PKB oraz indeks PMI.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

Bardzo dobry tydzien dla europejskiego indeksu zaskoczen.
Za sprawg wstepnych odczytow PMI indeks poszybowat
znaczaco w gore. W kolejnym tygodniu, poza finalnymi in-
deksami PMI w przemysle, okazji do kolejnych niespodzianek
nie bedzie zbyt wiele.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

0,5 I |
I \ g Zaréwno dane ze sfery realnej, rynku nieruchomosci jak i
1 L indeksy koniunktury zaskoczyly pozytywnie, dzigki czemu
5 | amerykanski indeks zaskoczen skorygowat cze$¢ wcze-
$niejszych spadkéw. W kolejnymi tygodniu sporo okazji do
e A | zaskoczen, m.in. danymi o zatrudnieniu na koniec tygodnia.
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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 koryguje sie w gore (aktualnie 1,0650). Sprzyja temu
przede wszystkim korekta na USD. Podtrzymujemy nasze twier-
dzenie, ze w najblizszym czasie réwniez czynnik EUR moze
mie¢ znaczenie z uwagi na referendum we Wioszech (przyszty
weekend) oraz zblizajgce sie posiedzenie EBC. Na razie jednak
nadchodzi tydzien z duzg iloscig istotnych publikacji (USA: drugi
odczyt PKB, koniunktura ISM, NFP), ktére po raz kolejny oferujg
raczej lepszg wyptate na gre w kierunku przeciwnym do trendu,
gdyz inwestorzy juz zdyskontowali pozytywny scenariusz dla go-
spodarki amerykanskiej. Moderacja oczekiwan na FOMC po-
winna tez wptywac pozytywnie na cate uniwersum EM; publika-
cje musza by¢ jednak eweidentnie stabsze lub niejednoznaczne,
aby doszto do realizacji tego scenariusza.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,0% -
0,5%
0,0%
-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0% -
2016-11-11  2016-11-16  2016-11-21 2016-11-24
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

- Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,0649 pozycje long z S/L 1,0598 oraz
T/P 1,0800.

Korekta wzrostowa na kursie EURUSD trwa w najlepsze. No-
towania pokonuja kolejne opory — najpierw padta MA30, a po
otwarciu dzisiejszej sesji przebita zostata takze MA55. Otwiera
to sporg przestrzen do dalszego wzrostu. Prawdopodobny za-
sieg korekty to teraz Fibo 38,2% albo nawet MA200 na wykre-
sie 4h (ponad dwie figury). Zaktadajgc, ze wspomniane MA30 i
MAS55 moga teraz dziata¢ jako wsparcia, wcigz warto wej$¢ long.
Stosunek zysku / straty wyglada bardzo atrakcyjnie, dlatego de-
cydujemy sie na otwarcie pozycji.

Wsparcie Opor

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

Sita napedowa deprecjacji PLN byt ostatnio dolar. Tym samym
jego korekta prowadzi do mocniejszych pozioméw PLN (oraz
umacnia pozostate EM). Uwazamy, ze jest to sytuacja przej-
Sciowa, gdyz Sciezka oczekiwanego w Polsce PKB jest jeszcze
prawdopodobnie przed wiekszg rewizjg w dét; dopasowaé po-
winny sie takze oczekiwania na zaciesnienie polityki pienieznej
w Polsce (naszym zdaniem podwyzki w 2017 i 2018 roku nie
maja sensu). Mozliwe jest, aby na fali globalnie lepszego senty-
mentu EURPLN obnizyt sie w okolice 4,38-39 zanim znéw stanie
sie atrakcyjny dla kupujgcych. Z lokalnych danych w tym tygo-
dniu tylko wstepne dane o PKB (oczekujemy potwierdzenia od-
czytu flash na poziomie 2,5%) oraz pierwszy odczyt inflacji (baza
statystyczna bedzie pchac jg w gére przez kolejne miesigce).

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

30 dni 90 dni 180 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni

‘ Rustrie 449t
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,4103 z S/L 4,3970 oraz T/P 4,4350.
Niewielki wzrost kursu EURPLN nie zdotat przebi¢ oporéw MA55
ani MA30. Ruch ten wpisuje sie jednak w range (4.40 — 4.44 /
4.45). Patrzgc na zasieg tej formaciji, nasza pozycja long zostata
zajeta po relatywnie korzystnych poziomach. Zanim notowania
wrocg w okolice 4,43 mozemy mie¢ do czynienia z konsolidacjg
ponizej wspomnianych $rednich. Z wykreséw nizszej czestotli-
wosci nie ptyng na razie wazne sygnaty kierunkowe. Pozosta-
wiamy pozycje long, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor

4,3978 4,5391
4,3630 4,5120
4,2949 4,4614

RV
Il Riaar
WO
M
g
V!
/ PLN DZIENNY
Wit Tooisiesst o oo Tues Meand C 6 Mows MO 306 THoig iz A
[

Mer r Mey n 0 s ) 53 o
i
Gopyrigh 22 Jocnbarg Fiar L2,

i
EURALY Curicy CJPoPLR 2R AT

Highn diice$s 45391 52

EUR /LN

- TYGODNIOWY

s 4
Xikeizie

Do

rznda
it 2l

BUEdeEs oAl ROd TRODN CBEESB LERYE N

kil

B3P V) AT_BURE "L4H S s 241 i Gyt 2 Sonkarg Frarse L2,

In for |3 r In kil % o In kil Je o n Ed |3
an 2] | i | als
BN Jrss (B S) AT BIRE Lo ks ZSHESDSLE-BAMEALS CopyghT 28 Saorkarg Frarse L2,

I T T



' Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.4106
2Y 1.89 1.93 1M 1.60 1.80 USD/PLN 4.1628
3Y 1.94 1.98 3M 1.88 2.08 CHF/PLN 4.1073

4Y 210 2.14

5y 229 233 FRA BID ASK

6Y 241 245 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.0594
7Y 257 2.61 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 119.94
8Y 267 271 3x6 1.71 175 EUR/PLN 4.4100
QY 2.76 2.80 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 4.1610
10Y 285 2.89 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 4.1004
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 18 2,20
1,8
0,08 1,7
2,00
1,7 . . - 0,06 1,6 -
1,80
0,04 15
161 1,60
- 0,02 La g
1,5 : : : Lo 12X15 | 15x18 | 18X21 21X24 |
17 sie 31 sie 14 wrz 28 wrz 12 paz 26 paz 9lis 23 lis lut 17 |maj 17 | sie 17 lut 18 | maj 18| sie 18 29 sie 12wz 26wz 10paz 24 paz 7 lis 21lis
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
- _gp 105 49,5
3,5 70 951 49,0 285
- 60
31 so 8% 48,5 -
48,13
2,5 40 75
* 30 48,0 -
2 - 65 -
20 47,5 -
1,51 @ L1055 - 47,11
Lo - ro 47,0 - L
l L -10 45
0,5 L 20 35 | 46,5
0 T T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ‘ : : 46,0
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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