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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 51.9
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 51.6 51.5 51.7
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 54.4 54.4 54.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 53.7 53.7 53.7
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) paz 10.0 9.9(r) 9.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11 253 251 268
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 53.9 53.9 54.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 52.5 51.9 53.2
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$ agencja S&P opublikuje (najprawdopodobniej w godzinach wieczornych, po zamknieciu
lokalnego rynku akcji i obligacji) decyzje w sprawie ratingu Polski. Spodziewamy sie pozostawienia oceny wiarygod-
nosci kredytowej na niezmienionym poziomie, przy negatywnej perspektywie. Dotychczasowe zmiany legislacyjne i
poprawa krotkoterminowej sytuacji fiskalnej nie uzasadniajg innego kroku.

Gospodarka globalna. O 14:30 zostang opublikowane dane z amerykarnskiego rynku pracy. Nalezy spodziewac
sie szybszego wzrostu zatrudnienia, spadku dynamiki wynagrodzen (z +0,4 do +0,2% m/m) i stabilizacji stopy bez-
robocia na poziomie 4,9%. Dane ISM mogty nieco przesuna¢ oczekiwania rynkowe dotyczace wzrostu zatrudnienia
w gore.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m PMI: Wskaznik PMI dla Polski w listopadzie wzrést do 51,9 pkt. z 50,2 pkt. w pazdzierniku i wobec prognozy 50,7
pkt. - podata badajgca koniunkture firma.

m EUR: Stopa bezrobocia w strefie euro w pazdzierniku, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 9,8
proc., wobec 9,9 proc. w poprzednim miesigcu, po korekcie z 10,0 proc.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemy$le amerykanskim w listopadzie do 53,2 pkt. z 51,9 pkt. w poprzednim
miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podaza (ISM).

Decyzja RPP (07.12.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.370 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.437 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.662 0.131

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniunktura w przemysle w dalszym ciagu
nie zachwyca

W listopadzie PMI dla polskiego przemystu wzrost z 50,2 do
51,9, przebijajac oczekiwania (51,0) i naszg prognoze (51,2).
Wozrost byt napedzany gtéwnie przez lepszg ocene produkciji
(wzrost z 50,5 do 52,9) i zatrudnienia (z 51,5 do 53,9), a takze
przez poprawe stanu nowych zamoéwien (z 49,3 do 51,7 — o
dziwo, to nie zamoéwienia eksportowe przyczynity sie do tego).
Pozostate sktadowe raportu w wigkszosci nie zanotowaly zna-
czacych zmian. Godne odnotowania jest przy tym zachowanie
subindekséw odnoszacych sie do proceséw cenowych: cztero-
letni rekord wzrostu kosztow produkcji (efekt wyzszych cen su-
rowcow i stabego ztotego) i pierwszy od potrocza wzrost cen
wyrobéw gotowych.
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Wielokrotnie wskazywali§my na bezsens analizy miesiecznych
skokéw PMI i nie zmieniamy swojej opinii. Listopadowy odczyt
nalezy traktowac jako typowy dla 2016 roku skok wewnatrz
waskiego zakresu wahan PMI (50-52). Jednocze$nie, dalej
positkujac sie terminologig analizy technicznej, mozna zauwa-
zy¢, ze trend dla polskiego PMI jest wcigz spadkowy — kazda
kolejna $rednia kwartalna PMI jest nizsza od poprzedniej i IV
kwartat nie jest tutaj wyjgtkiem. Majac na uwadze bardzo stabe
przetozenie na wzrost PKB i zrédta spowolnienia lezace poza
przemystem (ktéry wykazuje zresztg neutralne momentum),
$miato mozemy oczekiwa¢ dalszego spowolnienia gospodarki
w ostatnich trzech miesigcach roku. Do pewnego stopnia nowg
informacjg ptynaca z PMI jest coraz wyrazniejsze budowanie
presji kosztowej w polskich przedsigbiorstwach przemystowych,
do czego przyczyniajg sie wzrosty cen surowcOw i ostabienie
zlotego — te wszakze byty w listopadzie skokowe.

O ile stabo$¢ wzrostu jest statym punktem kolejnych raportéw
PMI, o tyle odbudowa presji kosztowej moze byé uznana za no-
vum. Jej przetozenie na ceny konsumenckie jest jednak uwarun-
kowane przez zdolnos¢ firm do przerzucania kosztéw i elastycz-
nos¢ ich marz, a takze przez sektorowy rozktad w/w wzrostéw
kosztéw produkcji. Jest stanowczo za wczesnie, aby dostrzegaé
w tym zapowiedz istotnej (wykraczajacej poza efekty wzrostow
cen surowcow) inflacji w najblizszym czasie. To niski wzrost go-
spodarczy jest obecnie tematem nr 1.
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USA: Solidny raport ISM dla przemystu

Indeks ISM dla przemystu podniést sie w listopadzie do 53,2pkt.
z 51,9pkt. w poprzednim miesigcu, przekraczajgc oczekiwania
rynkowe. Kompozycja indeksu jest wyjatkowo spojna, ze wzro-
stami nowych zamoéwien, produkcji, wydtuzeniem czasu dostaw
i zwiekszeniem op6znien w realizacji zaméwien (indeks jest
juz prawie przy granicy 50pkt. i wraca z poziomow zblizonych
bardziej do 40pkt.). Nieznaczny spadek ocen zatrudnienia, czy
ocen eksportowych (oba indeksy oddaty po 0,5pkt.) mozna w
tym przypadku potraktowaé jak przypadek, tym bardziej, ze so-
lidnym liczbom towarzyszg réwniez bardzo pozytywne komen-
tarze dotaczone do raportu. Tym razem praktycznie nie ma ne-
gatywnych stwierdzen a prognozy na 2017 rok formutowane sa
wyjatkowo $miato.
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—]SM: Nowe zamowienia
—ISM: Zaméwienia eksportowe

=—]SM: Produkcja

Przedsigbiorcy raczej nie padli w listopadzie ofiarg tego samego
optymizmu co rynki finansowe. Inwestorzy przede wszystkim
akcentowali oczekiwane przyspieszenie wzrostu w zwigzku ze
zmianami w polityce fiskalnej i regulacyjnej. Menedzerowie logi-
styczni widzg przede wszystkim napetniajace sie portfele zamé-
wien oraz zacie$niajacy rynek pracy. Pozostate, twarde dane o
wysokiej czestotliwosci tylko ten obraz potwierdzajg. Reakcja na
rynkach finansowych odzwierciedla juz w obecnym momencie
ten drugi proces, cho¢ poziom indekséw koniunktury jest duzo
nizszy, niz wtedy, gdy polityka pienigzna byta tagodzona (ostat-
nie zacies$nienie to okres niemal ciggtego obnizenia sie indek-
so6w). Podwyzka grudniowa jest w obecnym momencie pewna.
W 2017 roku rynki spodziewajg sie natomiast dwdch podwy-
zek stop. Najwazniejsze pytanie, na ktére obecnie nalezy odpo-
wiedzie¢, dotyczy sezonowosci w danych USA (solidne czwarte
kwartaty, spadki aktywnos$ci na poczatku roku) oraz reakcji go-
spodarki na wyzsze stopy procentowe i silnego dolara. Jakkol-
wiek gospodarka nie byta w przesziosci rozpedzona, reakcja
na te dwie zmienne finansowe wystepowata zawsze, z mniej-
szym lub wigkszym opdznieniem (obecnie sytuacje ratuje start
z niskiego poziomu stdp i cen ropy). Tym samym, nie wydaje
nam sie, aby przejscie do rezimu wyzszych stép procentowych
w USA zrealizowato si¢ w sposéb tak jednostajny, jak zaktadajg
obecnie wyceny rynkowe. Innymi stowy, istniejg przestanki, aby
sgdzi¢, ze silne wzrosty rentownosci nie utrzymaja sie.
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EURUSD fundamentalnie

Wyrazniejsze wzrosty EURUSD - tym razem kurs dobit do 1,07.
Zakonczyto sie dyskontowanie zmian w polityce fiskalnej i regu-
lacyjnej po wyborach prezydenckich w USA - obecnie dla ryn-
kéw najwazniejszym tematem jest wzrost cen surowcéw (na-
stepstwo decyzji OPEC) i oczekiwan inflacyjnych - obok trady-
cyjnie negatywnej korelacji z dolarem (spadki na gietdach tez
nie pomogty dolarowi) dziata tu réwniez prawdopodobnie zamy-
kanie otwieranych w EUR pozycji na rynkach wschodzacych, co
wspiera noge EUR w parze EURUSD. Dzi$ kluczowym wyda-
rzeniem dnia bedzie publikacja danych z amerykanskiego rynku
pracy. Lepsze dane to oczywiscie mocniejszy dolar, ale reakcja
na dane moze by¢ asymetryczna - znacznie wieksza w przy-
padku negatywnej niespodzianki.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2016-11-16  2016-11-21 2016-11-24
m Zmiana koszyka* EUR

2016-11-29

M Zmiana koszyka* USD
+==«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

EURUSD w delikatnym trendzie wzrostowym, wewnatrz zaryso-
wanego wczoraj kanatu. W szerszej perspektywie, w dalszym
ciggu obowigzuje formacja flagi. Bedziemy chcieli wykorzystaé
kanat do zajecia pozycji (w jedna lub druga strone), ale obecne
poziomy wcigz nie sg atrakcyjne. Dodatkowo, czynniki funda-
mentalne mogg do$¢ skutecznie pomieszaé dzi§ szyki. Dlatego
tez pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN na nowych maksimach lokalnych i niewiele brakuje do
kolejnych, istotnych pozioméw (obecny rok: 4,51 i 4,53, 2011
4,60). Presja na ostabienie krajowej waluty zbiegta sie z wy-
buchem catego regionu (Turcja, Wegry). Wszystko to poktosie
wyzszych cen ropy naftowej (podaz i OPEC) przy do$¢ sporym
risk-off (gietdy w dét i obligacje rowniez) napedzanym oczeki-
waniami na wyzsze stopy w USA. Sygnalizowali$my mozliwo$é
dalszego ostabienia ztotego, ktéra obecnie sie realizuje (ocze-
kiwania na zgodne ze $wiatowym trendem ograniczenie progra-
moéw stymulacyjnych przez EBC absolutnie nie pomagaja). Dzi$
decyzja S&P w sprawie ratingu (p6znym popotudniem lub po za-
mknieciu rynkow). Nie spodziewamy sie zmian i taka decyzja
raczej nie spowoduje zmian w wycenie ztotego. Jesli natomiast
nastapi ciecie ratingu, to EURPLN odwiedzi 4,60.

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: Brak

EURPLN z fatwoscig ustanowit wczoraj nowe lokalne maksi-
mum, siegajac 4,49. Wydarzyto sie zatem to, z czym sie liczy-
lismy - kontynuacja mocnego trendu. W dalszym ciagu nie wi-
da¢ zadnych oznak wytracania impetu przez kurs i na obec-
nej sytuacji technicznej moga zarobi¢ co najwyzej grajacy intra-
day - biata $wieczka nad wstega Bol na 4H sugeruje mozliwosé
szybkiej i ptytkiej korekty. Najblizszy przystanek dla EURPLN to
4,5120, maksimum stycznia b.r. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.4620
2Y 1.96 1.99 1M 1.39 1.80 USD/PLN 4.1987
3Y 2.04 2.08 3M 1.90 2.10 CHF/PLN 4.1409

4Y 221 225

5Y 238 242 FRA BID ASK

6Y 252 256 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.0660
7Y 266 2.69 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 121.59
8Y 276 2.79 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.4853
QY 285 2.88 6x9 1.77 1.80 USD/PLN 4.2086
10Y 294 299 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 4.1588
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,60 0,60
014 5,
19 - - 0,12 2,1 - 0,50
0,1 2 0,40
1,8 - 1,9 -
0.08 1,8 - 0,30
1,7 - - 0,06 1,7 -
0,20
0,04 L6
1.8 1 L5 0,10
0,02 1,4 s
1,5 : : : o 3x6 6x9 | 9x12  12X15 15X18  18X21 21X24 46 6.6
23 sie 6wrz 20wrz 4 paz 18 paz 1llis 15lis 29 lis mar 17| maj 17 | sie 17  lis17 | lut 18 maj 18 sie 18 2wz 16wz 30wz l4paz 28 paz 11 lis 25 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
4 100 70 54,8 54,67
55 ¢ 65 54,6
S L 80
5 60 544 54,22
i e 54,2 -
e 1
2,5 54,0 -
* 40 5o |
2 53,8 -
F20 45
15 @ l 53,6 - 53‘5;3
1 — o 40 53,4 -
os I L0 35 53,2
30 53,0
0 : . . . . . : . -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ! ! , ! ! 52,8
mAsset Swap (bps) —IRS P — lip 15 wrz15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 FEB? 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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