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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

28.11.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) 5.0 5.1(r) 4.4
11 OO EUR Koniunktura kons. KE (pkt.) finalny lis -6.1 -6.1 -6.1
14:00 GER Inflacja CPI r/r (%) wstepny lis 0.8 0.8 0.8
14:30 USA PKB r/r (%) drugi SAAR Q3 3.0 2.9 3.2
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 101.2 100.8 (r) 107.1
10 00 POL PKB r/r (%) finalny Q3 25 25
14:00 POL CPI t/r (%) wstepny lis 0.1 0.0 -0.2 0.0
14:15 USA Zatrudnieni ADP (tys.) lis 160 119 (1) 216
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) paz 0.4 0.4(r) 0.6
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) paz 0.5 0.7 (r) 0.3
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) lis 52.0 50.6 57.6
2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 51.0 51.2 51.7
2:45 CHN PMI w przemysle — Caixin (pkt.) lis 50.8 51.2 50.9
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 51.2 51.0 50.2

9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 51.6 51.5

9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 54.4 54.4

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 53.7 53.7

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) paz 10.0 10.0

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11 253 251

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 53.9 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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ zostanie opublikowany indeks PMI dla polskiego przemystu (dane listopadowe). Spo-
dziewamy sie nieznacznego wzrostu indeksu, gtéwnie z uwagi na solidny popyt u gtéwnych partneréw handlowych
Polski w Europie Zach. Utrzymujgca sie stabo$¢ popytu krajowego nie pozwoli na mocniejsze odbicie PMI.
Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury - w Europie beda to finalne
odczyty wskaznikéw PMI, z kolei w USA zostang opublikowane dane ISM. Ogo6lny obraz koniunktury w krajach
rozwinietych jest pozytywny i dzisiejsze publikacje potwierdza ten stan rzeczy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2016 r. wzrést o 2,5 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 3,1 proc.
rdr w |l kwartale - wynika z komunikatu GUS.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie pozostaty bez zmian rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc.

m GER: Sprzedaz detaliczna w Niemczech w pazdzierniku wzrosta o 2,4 proc. mdm, podczas gdy miesiac wcze-
$niej spadfa o 1,5 proc., po korekcie z -1,4 proc. - poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny w
Wiesbaden.

m USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w pazdzierniku wzrosty o 0,3 proc. mdm; we wrze$niu wzrosty o 0,7
proc. mdm po korekcie, wobec wzrostu o 0,5 proc. mdm przed korektg - poinformowat Departament Handlu USA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.206 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.397 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.584 0.057

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Odczyt PKB za lll kw. potwierdzony na 2,5%.
W IV kw. spodziewamy sie wzrostu PKB o
1,7% t/r.

Wstepny odczyt potwierdzit wczesniejsze obliczenia z odczytu
flash. Gospodarka urosta w Il kwartale tylko o 2,5% r/r.
Kompozycja wskazuje na nizszy od oczekiwan wptyw programu
500+ na konsumpcje (wzrost przyspieszyt tylko z 3,1% na
poczatku roku do 3,9% w Il kwartale mimo faktu, ze program
wsparcia odpowiada za 40% wzrostu realnych dochodéw roz-
porzadzalnych gospodarstw domowych) oraz silniejszy spadek
inwestycji (-7,7% r/r). Co ciekawe, w przypadku naktadéw brutto
na $rodki trwate niemal idealnie powtarza sie schemat znany z
2012 i 2013 roku (patrz rysunek, faktyczna realizacja i nasza
prognoza od IV kw 2016). Spowolnienie jest jednak nie tylko
gtebsze, ale réznica pomiedzy szeregami inwestycji pogtebia
sie na niekorzy$¢ obecnego cyklu. IV kwartat bedzie pod tym
wzgledem tylko nieznacznie lepszy.

Inwestycje r/r
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Poteznym wsparciem dla dynamiki PKB byta kontrybucja zmian
zapasow (+1,1pp) oraz relatywnie mato ujemny wktad eksportu
netto (-0,3pp.). Ten pierwszy element implikuje, ze generalnie
proc-cykliczna $ciezka zmian zapasow juz zostata ztamana w ll1
kwartale, a wiec de facto nastgpito juz prawdopodobnie najwigk-
sze dostosowanie stanéw magazynowych do nieoczekiwanego
zatamania produkgciji. Kolejne kwartaty powinny juz sprowadza¢
zmiany zapas6w do normalnej zmiennosci. Drugi element z
kolei i jego znaczace przeszacowanie wzgledem innych miar
handlu miedzynarodowego (produkcja, dane NBP) oznacza
mozliwo$¢é nagtej zmiany w kolejnych kwartatach, a przynaj-
mniej wygenerowania silnych efektéw bazy na koncéwke 2017
roku. Pamietajmy, ze kolejne kwartaty powinny przynie$¢ podbi-
cie konsumpcji (naszym zdaniem |V, éwigteczny kwartat, moze
wyznaczyé cykliczne maksimum tempa wzrostu tego agregatu),
ale i odreagowanie inwestycji. Wzrosty obu kategorii mogg
by¢ temperowane stabszym eksportem i niskimi kontrybucjami
eksportu netto. Niskiej realizacji PKB w kohcowce roku sprzyjac
bedzie rewizja rachunkéw narodowych GUS (IV kwartat ub. r.
podbity do 4,6%) oraz potezna baza na konsumpcji publiczne;.
Uwazamy, ze dynamika PKB w IV kwartale obnizy si¢ do 1,7%.

Spowolnienie realizuje sie¢ w skali wiekszej niz przewidywania
analitykow. Naszym zdaniem odbudowa inwestycji unijnych
moze i bedzie wystarczajgca do wydzwignigcia dynamiki PKB
powyzej 3% w przysztym roku, jednak tendencje deflacyjne w
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Europie (+wcigz staby wzrost i import z Polski) oraz mozliwa
eskalacja probleméw EM w zwigzku z wyzszym kosztem finan-
sowania w dolarze (gorsze perspektywy szybkiej dywersyfikacii
polskiego eksportu poza UE) nie pozwolg na wygenerowanie
inflacji w $rednim terminie, a wiec myslenie o podwyzkach stép
mozna wiozy¢ miedzy bajki (a krzywa wcigz je wycenia). Skala
zaskoczenia hamowaniem gospodarki oraz mozliwy negatywny
wydzwigk tego faktu i wptyw na sentyment firm, a przede
wszystkim do$¢ mocno optymistycznych cztonkéw RPP moga
skutkowa¢ komentarzami w kierunku mozliwosci tagodzenia
kursu polityki pienieznej. Z niecierpliwoscig czekamy na kolejne
komentarze. A jest o czym rozmawiac¢ — projekcja NBP chybita
spadek inwestycji o potowe.

Koniec deflacji!

W listopadzie roczny wskaznik inflacji wzrost z -0,2% do
0,0%. Tym samym, po 28 miesigcach zakonczyta sie w Polsce
(statystyczna) deflacja. W ujeciu miesiecznym nastapit 0,1%
wzrost cen konsumenckich.
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Przechodzac do dynamiki poszczegélnych kategorii (szczegoty,
jak zwykle, poznamy dopiero w potowie miesigca), widzimy
ryzyko wyzszego wzrostu cen zywnosci (0,4% m/m) oraz
stabilizacje cen paliw. W pozostatych kategoriach ceny nie
powinny sie wiele zmieni¢. Inflacja bazowa wedtug naszych
szacunkéw wyniosta -0,1% r/r wobec -0,2% r/r zanotowanych w
pazdzierniku. Presja cenowa w Polsce, podobnie jak w Europie,
jest zatem ciggle bardzo mizerna, a wzrosty wskaznika CPI
wynikaja gtéwnie z efektéw bazy na energii.

W kolejnych miesigcach bedziemy obserwowali stopniowe
wzrosty wskaznika inflacji. Na przetomie I/Il kw. 2017 powinien
on zblizy¢ sie do 1,5% r/r. Ten trend (zresztg globalny) oczywi-
$cie szachuje oczekiwania rynkowe na obnizki stép. Dopiero za
kilka miesiecy bedzie mozna stwierdzi¢, czy ten statystyczny
wzrost inflacji sie wyczerpie i przyzwyczaimy sie do stabilnego
(juz dodatniego) wskaznika inflacji, ktéry jednak bedzie grubo
ponizej celu NBP (czyli nic w obrazie $wiata sie diametralnie
nie zmieni).

RPP nie zmieni stdép na posiedzeniu 7 grudnia. Ciezko jednak
oczekiwaé, ze nie zmieni retoryki. Prognozy Rady mocno roz-
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minely sie z rzeczywistoscig (a w IV kw. czeka nas pogtebienie
spadku dynamiki PKB). W takiej sytuacji Rada powinna przynaj-
mniej dopuszczaé teoretyczng mozliwo$¢ obnizki stop, szcze-
g6lnie w sytuacji, gdy prognozy NBP sugeruja inflacje ponizej
celu NBP w catym horyzoncie projekcji. Polska ze wzgledu na
strukture bilansu nie reagowata i nie musi reagowa¢ na ostabie-
nie waluty, czy nizszy wzrost, podwyzszajac stopy (tak, jak Tur-
cja). Stad obecne wyceny rynkowe na krétkim koncu widzimy
jako aberracje rynkowa, a nie jako zaktad o konkretny scena-
riusz makroekonomiczny. Nizsze stopy i stabsza waluta to na-
turalne mechanizmy rownowazenia gospodarki w sytuacji osta-
bienia wzrostu.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Dobre dane z USA — dobry dzien dla dolara i EURUSD zamel-
dowat sie ponizej 1,06. Jakkolwiek pisaliSmy wczoraj, ze trend
na dolarze jest nie tylko dojrzaly, ale wida¢ pewne symptomy
jego wyczerpania, odnosi sie to przede wszystkim do sity dolara
w zwigzku z oczekiwaniami na pakiet fiskalny i podwyzki stop
procentowych. Staty naptyw lepszych danych makro bedzie w
stanie nadal wspiera¢ dolara nie tylko na zasadzie ciekawe;j hi-
potezy (jak przyszly pakiet fiskalny), lecz normalnej reakcji na
poprawiajgca sie koniunkture (fakt). Nawet i w tym przypadku
nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze dobry rzut danych trwa juz
pewien czas i mozna go powigza¢ z naturalng sezonowoscig
pod koniec roku (odesezonowowanie nie czysci wszystkiego).
Co wiecej, pewne symptomy wyczerpania zaczyna wykazywacé
gietda (wysokie stopy szkodzg). O ile wiec lepsze dane pozwo-
lity na spadki EURUSD ponizej 1,06, zastabnigcie gietdy wywin-
dowato kurs na powrdt powyzej 1,06. W dalszym ciggu uwa-
zamy, ze reakcje zwrotne pomiedzy sitg dolara, gietdg i stopa
procentowa (ksztattem krzywej) pozwolg obecnie na uformowa-
nie range 1,05-1,07.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,6% -
0,4%

0,2%
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

EURUSD w dalszym ciggu konsoliduje si¢ wokét poziomu 1,06
i krotkich srednich ruchomych. Ruchy te wyznaczajg jednocze-
$nie tagodny kanat wzrostowy - w potaczeniu z wczesniejszym
silnym trendem spadkowym tworzy to flage. Dla chcacych zaj-
mowacé pozycje obecne poziomy sg jednak wysoce nieatrak-
cyjne (Srodek kanatu, niekorzystny stosunek zysku do ryzyka),
brakuje réniez sygnatéw do zajecia pozycji. Pozostajemy poza
rynkiem i czekamy, az notowania nabiorg wiekszego impetu i
dojdzie do wytamania z formaciji flagi.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy. Zadziatata naturalna korelacja pomiedzy EU-
RUSD (napedzanym w dét przez USD) i ziotym. Nie pomogty tez
wzrosty cen ropy naftowej w zwigzku z decyzjg OPEC — Polska
jest importerem netto ropy i cho¢ nie odgrywa on tak duzego
znaczenia dla bilansu ptatniczego jak w Turcji, pewnej negatyw-
nej reakcji koszykowej nie mozna wykluczy¢. Krajowe dane po-
zostaly bez wptywu na kurs (mozna nawet stwierdzi¢, ze powr6t
inflacji z pozioméw ujemnych bedzie utrudniat gre uczestnikéw
rynku na ptaszczenie krzywej forwardowej — jest to jednak argu-
ment za nieco mocniejszym, a nie stabym ztotym). Dzi§ nadal
zlotym miota¢ bedg czynniki globalne, a czynniki krajowe pozo-
stajg bez zmian (lekko negatywne). Publikacja PMI (9:00) po-
winna przej$¢ bez echa.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

&
e s o o
| Al
T ] 1)
e A NG ATARL

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak

EURPLN zbliza sie do lokalnych maksiméw (wczoraj padto
4,45), wykazujac silne momentum. Oscylatory sg docisniete do
sufitéw, nie wida¢ sygnatéw odwrécenia trendu wzrostowego.
Jesli wspomniane lokalne maksimum (4,4614) padnie, otworzy
to kursowi droge do 4,50 (strefa tegorocznych maksimoéw). Na
razie jednak nie uprzedzamy faktow i obserwujemy rynek. Z
uwagi na blisko$¢ oporéw zajmowanie pozycji long (ponownie)
nie ma sensu - sprébujemy dotgczy¢ sie do ruchu po kolejnym
wytamaniu lub zagra¢ kontrariansko przy atrakcyjnym ukfadzie
technicznym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.78 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.4384
2Y 191  1.96 1M 1.40 1.80 USD/PLN 4.1721
3Y 2.00 2.04 3M 1.86 2.06 CHF/PLN 4.1159

4Y 216 2.20

5Y 232 236 FRA BID ASK

6Y 246 2.50 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0588
7Y 257 260 1x4 171 1.77 EUR/JPY 121.17
8Y 266 2.69 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.4507
)4 275 2.78 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 4.2010
10Y 284 287 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 41310
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 r 100 105 53,8 53,61
53,6
3,5 | 95 - ,
80 53,4 4
=8 0 o 53,2 53,09
2,5 75 J
L 40 53,0
24 65 - 52,8 1
F20
L5 55 - 52,6 1 52,42
N 0 52,4 &
45
0,5 -20 52,2 +
35 52,0 -
0 T T T T T T T T T -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 — — SL87
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 FEB7 MAR7 APR7

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.



