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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

tel. +48 22 829 01 83 2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lis 52.4 53.1
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw ustugach final (pkt.) lis 52.6 52.6
) Lo 9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lis 55.0 55.0

P ez 10:00  EUR  PMIw ustugach final (pkt) ls 54.1 54.1
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 54.3 54.5
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.8 -0.2
Karol Klimas 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lis 55.2 54.8
ity
tel. +48 22 829 02 56 8 00 GER Zamoéwienia w przemys$le m/m (%) paz 0.6 -0.6
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) pai -41.6 -36.4

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 25 0.3
mBank S.A. 8:00 GER  Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.8 -1.8
Senatorska 18 .
00-950 Warszawa 10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 -0.4
tel. +48 22 829 00 00 POL Decyzja RPP (%) 1.50 1.50 1.50
fax. 148 22 829 00 33
http://www.mbank.pl 9 oo HUN  CPIr/r (%) lis

13:45 EUR Decyzja EBC (%) gru -0.40 —0.40

13:45 EUR Decyzja EBC (mld EUR / msc) gru 80 80

14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11 268

2 30 CHN CPI r/r (%) lis 2.2

2:30 CHN PP r/r (%) lis 2.2 1.2

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.5 -1.1

9:00 CZE CPlt/r (%) lis 1.3 0.8

16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich flash (pkt.) gru 94.1 93.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Decyzja RPP nie przyniesie zmiany stép procentowych. Trudno jednak oczekiwaé, ze nie
zmieni sig¢ retoryka Rady Polityki Pienigznej. Dostgpne dane (w tym PKB za lll kwartat) zanegowaly catkowicie
preferowany przez RPP scenariusz na ten rok i stawiajg pod znakiem zapytania prognozy na 2017 r. W takiej sytuacji
podtrzymujemy, ze ciecie stop jest mozliwe w 2017 roku. Oczywiscie zwrot w strone takiej retoryki na konferencji
nie wystapi. Niemniej pytania o mozliwo$¢ obnizki stép procentowych nie beda juz zbywane na korzy$¢ $wietnej
kondycji gospodarki i podwyzek w 2018 roku.

Gospodarka globalna. W Europie najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego. Bank, dysponujac nowymi projekcjami, obejmujacymi po raz pierwszy 2019 r., oraz wynikami
analiz specjalnej komisji ds. QE, dokona zmian w ksztatcie i wielkoci programu skupu aktywéw. Bardzo prawdo-
podobne jest jego przediuzenie o kolejne 6 miesigcy, cho¢ nie jest jasne, czy w dotychczasowym tempie (przecieki
wskazywatyby na cheé rozpoczecia tzw. taperingu przez cze$¢ cztonkéw Rady Gubernatoréw). Parametry programu
(limity emitenta i emisji) zostang réwniez rozluznione. Warto w tym tygodniu réwniez zwréci¢ uwage na pierwsze
Jiwarde” dane o zachowaniu europejskiego przemystu w pazdzierniku (wtorek - zamoéwienia w niemieckim przemy-
$le, $roda - produkcja przemystowa w Niemczech i w Wielkiej Brytanii, pigtek - produkcja przemystowa we Francji),
powinny one pokaza¢ odrabianie strat po kiepskich wynikach wrzeénia. W Stanach Zjednoczonych tydzien prze-
biegnie bez istotniejszych wydarzen - poniedziatkowe dane ISM z sektora ustug po publikacji danych z rynku pracy
stracity na znaczeniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Agencja Standard & Poor’s utrzymata rating Polski na poziomie ,BBB plus” i podniosta perspektywe do stabilnej z
negatywne;j.

m ITA: Wiosi odrzucili w niedziele w referendum konstytucyjnym projekt zmian w ustawie zasadniczej autorstwa
rzadu Matteo Renziego (wyniki exit poll).

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w listopadzie wzrosta o 178 tys. wobec 142 tys. przed
miesigcem po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.370 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.363 -0.048

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.756 0.046

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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S&P utrzymuje rating polskiego dtugu na po-
ziomie BBB+, podwyzsza perspektywe ra-
tingu do stabilne;j.

Zgodnie z oczekiwaniami (deklarowanymi — wéréd inwestoréw
zywe byly jednak obawy, ze S&P moze rating obcig¢ po obnizce
wieku emerytalnego), rating dla polskiego dtugu zagranicznego
zostat przez S&P potwierdzony na poziomie BBB+. Niespo-
dzianka byto jednak podwyzszenie perspektywy dla ratingu z
negatywnej do stabilnej. Z uzasadnieniem takiej decyzji trudno
sie nie zgodzi¢. S&P twierdzi, ze nie nastgpito, pomimo patu
wokot Trybunatu Konstytucyjnego, dalsze ostabienie sity instytu-
cji, wskazujac wprost na sytuacje w banku centralnym. Zdaniem
S&P przeniesienie nadzoru nad KNF do NBP, ktére moze
zdarzy¢ sie w najblizszych latach, nie wptynie na niezaleznos¢
banku centralnego.

S&P wskazuje na ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce,
jednak nie wiaze tej sytuacji z wigkszym ryzykiem dla finan-
s6w publicznych. O ile prognozy PKB na ten i przyszly rok
przygotowane przez S&P wydajg sie by¢ dos¢ optymistyczne —
naszym zdaniem w tym roku PKB nie przekroczy 2,5% r/r, a nie
jak prognozuje agencja 3% (nie méwigc juz o prognozowanym
wzroscie inwestycji na ten rok: 1% to zart) — to struktura wzrostu
gospodarczego, w tym szybszy wzrost konsumpcji i wyzsza
inflacja, wspiera¢ powinny strone dochodowa budzetu.

S&P podkreslita oczekiwania co do stabilizacji $ciezki dtugu
publicznego do PKB (pomimo obnizenia wieku emerytalnego
w Polsce) oraz stabilno$¢ salda rachunku obrotéw biezgcych
(niewielkie rozszerzenie deficytu bedzie finansowanie przez
naptyw $rodkéw z UE).

Naszym zdaniem decyzja o ratingu powinna wesprzeé¢ pol-
ski dtug nawet przy pewnym rozedrganiu rynkOw po przegra-
nym przez premiera Renziego referendum (wynik referendum
zmniejsza ryzyko kontynuacji wzrostu rentownosci na bazo-
wych rynkach europejskich). Oczywiscie ryzyko obnizki ratingu
przez Moody’s pozostaje znaczne (i niezalezne od decyzji S&P),
jednak nalezy podkresli¢ istotno$¢ tej pierwszej od diuzszego
czasu pozytywnej informacji dla Polski, ktéra dodatkowo kontra-
stuje z bardzo depresyjnymi nastrojami inwestoréw.

mBank.pl

USA: Solidny raport z rynku pracy

W listopadzie przybyto 178 tys. miejsc pracy w sektorze poza-
rolniczym. Spory udziat w tym wzroscie mialy sekcje bardzo
zmienne (budownictwo: 19 tys., rzad: 22 tys., gornictwo: 2
tys.). Przecigtna liczba godzin przepracowanych w tygodniu nie
zmienita sie, nieznacznie spadty ptace (0,1% m/m). Ostatnio
obserwowana dynamika ptac przestata przyspiesza¢ w ujeciu
rocznym, co po osiggnigciu przez stope bezrobocia celu FOMC
na 2017 rok juz teraz jest co najmniej nietypowe w obecnej
fazie cyklu.
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——Przecietne zarobki godzinowe r/r

Spadek stopy bezrobocia do 4,6% w listopadzie (z 4,9%
w poprzednim miesigcu) wydarzyt sie po czesci w wyniku
niewielkiego spadku aktywnosci zawodowej (o 0,1 p.proc.) oraz
wzrostu zatrudnienia (ankieta dot. gospodarstw domowych
wskazuje na podobny wzrost zatrudnienia, co ankieta przed-
siebiorstw — 160 tys.). Patrzac na spadki stopy bezrobocia
nieco bardziej przekrojowo, najsilniejsze obnizki stopy bezro-
bocia obserwowa¢ mozna dla pracownikéw wyksztatconych
(kilkukrotna dysproporcja) oraz w grupach, gdzie rynek pracy
byto dotychczas oraz takze tradycyjnie luzny (Afroamery-
kanie, grupa 16-19, a w niej praktycznie wytacznie kobiety).
Czy to oznacza, ze firmy zaczynaja siegac po gtebokie rezerwy?

Juz obecnie stopa bezrobocia znajduje sie grubo ponizej
projekcji FOMC na ten rok i na poziomie oczekiwanym w
roku 2017. Jesli aktywno$¢ zawodowa przestanie rosnaé,
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stopa bezrobocia moze zaczgé do$é szybko spada¢ (mozna
oczekiwac¢ obnizenia projekcji stopy bezrobocia na najblizszym
posiedzeniu). To powinno takze przynie$¢ presje ptacowa i od-
wazne podwyzki stop nawet przy nizszym wzroscie. Scenariusz
ten ,przerabialiSmy” w ostatnich latach co najmniej kilkukrotnie
i za kazdym razem dochodzito do przeszacowania NAIRU
przez Fed oraz/lub wzrostu aktywnos$ci zawodowej (dodatkowa
podaz pracy stymulowana wyzszymi ptacami). Za kazdym
razem hipoteza o braku presji inflacyjnej byta weryfikowana
pozytywnie. Uwazamy, ze jest to takze scenariusz bazowy na
najblizsze posiedzenia i przesuwanie oczekiwanej $ciezki stop
procentowych w gére nie wystgpi (Fed, w przeciwienstwie do
uczestnikéw rynku, nie moze opiera¢ polityki na oczekiwaniach
w stosunku do polityki fiskalnej).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek EURUSD pozostawat wzglednie stabilny, a reakcja na
dane z amerykanskiego rynku pracy (wiecej czytaj w sekcji ana-
liz) byta bardzo skromna. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, to
czynnik EUR w parze walutowej okazat sie decydujacy dla krot-
koterminowych losow EURUSD. Wyrazna porazka opcji ,Tak” we
wioskim referendum konstytucyjnym i dymisja premiera spowo-
dowaty spadek EURUSD o przeszio 1,5 figury i na poweeken-
dowym otwarciu kurs znalazt si¢ na nowym wielomiesigcznym
minimum. Publikowane dzi$ dane (koniunktura w ustugach po
obu stronach Atlantyku) pozostang w cieniu wstrzaséw politycz-
nych w strefie euro. Jesli ich konsekwencija beda przyspieszone
wybory parlamentarne we Wioszech, rynki moga zacza¢ wyce-
nia¢ do$¢ radykalne scenariusze, wtgcznie z wyjsciem Wioch ze
strefy euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-..-Zmiana EURUSD

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

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Za sprawg czynnikdéw fundamentalnych kurs EUDUSD wysko-
czyt w dot z kanatu wzrostowego na wykresie 4h. Notowania
ustanowity nowe minimum lokalne (coraz blizej 1,05), jednak
aktualnie konsolidujg sie nieco ponizej dolnej granicy kanatu.
Nie widzimy okazji do zarobku. Wspomniane wsparcie w oko-
licy 1,05 wymaga od kursu duzo silniejszego momentum spad-
kowego, a po wypadnieciu z kanatu nie spodziewamy sie aby w
najblizszym czasie kurs miat znowu dotrze¢ w okolice 1,07. By¢
moze jako skuteczny opor bedzie dziatat splot MA30 i MA55 na
wykresie 4h, przez co zobaczymy ruch w nowym range 1,05 -
1,0620. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zaskakujgco stabilny w pigtek - nieco gorsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy nie przyniosty wytchnienia
rynkom wschodzgcym, a zaskakujgca decyzja agencji S&P o
podniesieniu perspektywy polskiego ratingu przyczynita sie za-
ledwie do lekkiego drgniecia ztotego. Réwniez poranne otwarcie,
pomimo duzego skoku w dét na EURUSD po porazce witoskiego
rzagdu w referendum konstytucyjnym, nie przyniosto znaczacych
zmian (by¢é moze dzi$ naptyw srodkéw na rynek obligaciji, je-
$li takowy nastgpi, umocni ztotego). Nowy tydzien uptynie pod
znakiem zaburzen politycznych w strefie euro (negatywne dla
zlotego), decyzji RPP (neutralne) i decyzji EBC (pozytywne) i
cho¢ otwiera sie tutaj pewna przestrzeh do umocnienia ztotego,
bedzie to okazja do sprzedawania polskiej waluty po atrakcyj-
niejszych poziomach - w szerszej perspektywie stabosé¢ ztotego
jest w dalszym ciggu naszym bazowym scenariuszem.

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

4 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,4920 pozycje short z S/L 4,5000 oraz
T/P 4,4670.

Po solidnym wzroscie w czwartek, piatek przynidst nieco uspo-
kojenia na kursie EURPLN. Momentum wzrostowe wygasto, a
przynajmniej znaczaco zmniejszyto sig¢. Niewielki spadek kursu
(o niecate pottorej figury) nie jest jeszcze korektg spadkowsg. Za-
sieg potencjalnej korekty moze wynie$¢ sporo (przynajmniej 3
figury), jednak na razie nie widzimy wyraznych sygnatéw. Dal-
sza przestrzen do wzrostu jest juz coraz bardziej ograniczona,
kolejne wazne maksima lokalne znajdujg sie za niecate dwie fi-
gury. Widzimy sporg szanse na powstanie dywergencji lub po-
dwdjnego szczytu na wykresie 4h. Kontrariafnsko i wyprzedza-
jaco zagramy short ze stosunkowo waskim zleceniem S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.4885
2Y 1.95 1.99 1M 1.40 1.80 USD/PLN 4.2150
3Y 2.05 2.09 3M 1.53 1.88 CHF/PLN 4.1705

4Y 222 2.26

5Y 239 243 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.0672
7Y 269 273 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 121.00
8Y 280 2.84 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.4816
QY 2.89 2093 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 4.2031
10Y 299 3.03 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 4.1794
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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
45 - w00 70 354 55,16
4 65 55,2
80 60 55,0
3,5
60 54,8 - 54,65
3 55 54,6
2,5 40 50 54,4
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1,51 @ _ I o 40 ¥
1 I 53,8
35,
55 20 53,6
30 53,4
0 - T T T T T T T T T -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 53;2
mAsset Swap (bps) _IRS + Benchmark lip15 wrz 15 lis15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 FEB7 MAR? 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednig pisemna zgoda autoréw.



