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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

25.11.2013 PONIEDZIALEK

16:00 USA Podpisane umowy sprzedazy doméw -5

Poprzednio  Odczyt

m/m (%)
10:00 POL Stopa bezrobocia paz 13.0 13.0 13.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 4.3 4.3 3.9
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) paz 923 891
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller r/r (%) wrz 12.97 12.82
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) lis 721 71.2
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.11 330 323
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) paz -1.7 3.7
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 60.5 65.9
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U. Michigan fi- lis 73.0 72.0
nalny (pkt.)
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) lis 6.9 6.9
11:00 EUR Indeks ESI finalny lis 98.0 97.8
14:00 GER CPI wstepny r/r (%) lis 1.2 1.2
0 30 JPN CPI r/r (%) paz 1.1 1.1
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.5 -0.4
10:00 POL PKB t/r finalny Q3 1.9 1.9 1.9
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) paz 12.2 12.2
11:00 EUR HICP wstepny (%) lis 0.9 0.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) lis 0.9 0.9 0.9
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek o 10:00 poznamy pazdziernikowa sprzedaz detaliczng. Spodziewamy sie
przyspieszenia dynamiki sprzedazy pomimo niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych (zero wobec +1 w
poprzednim miesigcu). W pazdzierniku nie widaé wprawdzie zadnej bazy statystycznej, powinno za to nastgpi¢
odbicie zywnosci i sprzedazy niewyspecjalizowanej po bardzo stabym wrzes$niu (w 2009 roku staba sprzedaz
zywnos$ci we wrzeséniu zostata zrekompensowana odbiciem w pazdzierniku). Publikowana w tym samym czasie
stopa bezrobocia najprawdopodobniej utrzyma sie na obecnym poziomie 13%. W pigtek poznamy finalny odczyt
PKB za trzeci kwartat oraz szczeg6towe informacje o jego sktadowych. Wstepna publikacja wskazuje na wzrost o
1,9 % r/r i oczekujemy bliskiego zeru odczytu inwestycji i istotnego przyspieszenia konsumpcji (do 1% t/r). Tydzien
zakonczy publikacja oczekiwan inflacyjnych NBP, ktére, jak zwykle, podaza¢ beda za biezacg inflacja.

Gospodarka globalna. Obecny tydzien przyniesie mnéstwo danych z USA. Na poczatek dzisiejszy odczyt zmiany
podpisanych uméw sprzedazy doméw powinien pokaza¢ lekkie odbicie na rynku nieruchomosci. Trend ten powi-
nien zosta¢ potwierdzony rosnaca liczbg rozpoczetych budéw doméw, ktérej towarzyszy¢ beda dalsze wzrostu cen
nieruchomosci (publikacja we wtorek). Publikowane w tym tygodniu wskazniki koniunktury konsumenckiej (Confe-
rence Board we wtorek oraz U. Michigan w $rode) najprawdopodobniej pokaza poprawe nastrojow konsumenckich,
nadszarpnietych pazdziernikowym patem legislacyjnym wokét budzetu federalnego. W $rode poznamy odczyt za-
moéwien na dobra trwatego uzytku w pazdzierniku. Mimo przyzwoitych wzrostow w kategorii débr kapitatowych
implikowanych przez wskazniki koniunktury, konsensus wskazuje na spadki m/m, gtéwnie w wyniku negatywnego
wpltywu bardzo zmiennych kategorii zamoéwien lotniczych oraz przemystu obronnego, Po europejskiej stronie Atlan-
tyku uwaga skupi si¢ na danych o listopadowej inflacji w strefie euro. Rynki oczekujg lekkiego odbicia po ubiegto
miesiecznym, negatywnym zaskoczeniu, ktére byto katalizatorem decyzji EBC o obnizce stép procentowych. Na
wzrost inflacji w listopadzie wptynie przede wszystkim spowolnienie spadku cen energii. Ponadto poznamy wskaz-
nik koniunktury ESI dla strefy euro, ktory najprawdopodobniej nieznacznie odbit w listopadzie niesiony powolng
poprawg w gospodarce eurolandu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m Szczurek: Wejscie do strefy euro powinno by¢ dla Polski celem dtugookresowym.

Decyzja RPP (4.12.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.740 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.755 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.458 0.076

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja 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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Pozytywne zaskoczenie indeksem Ifo w listo-
padzie

Pozytywne zaskoczenie indeksem Ifo w listopadzie Listopadowa
publikacja indekséw Ifo z nawiazka spetnita nadzieje poktadane
po lepszym od oczekiwan PMI, rosnac z 107,4 do 109,3. Ocena
sytuacji biezacej wzrosta ze 111,3 do 112,2 (najwyzej czerwca
2012 roku); subindeks oczekiwania wzrést z 103,7 do 106,3
(najwyzej od maja 2011 roku). Tym samym, po kilku miesigcach
niekonkluzywnego krecenia sie w koétko - lepsze oceny sytuacii
biezacej bez poprawy oczekiwan - zegar koniunktury znéw
oferuje wyrazny sygnat, a gospodarka niemiecka maszeruje w
gtab obszaru gospodarczego boomu (por. ponizszy wykres).

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry”

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted
Source: lfo Business Survey.
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W ujeciu branzowym widaé przede wszystkim coraz lepsze
wyniki przetwérstwa przemystowego i nowg fale optymizmu w
handlu hurtowym. Przy stabilnej sytuacji w budownictwie i han-
dlu detalicznym wystarczyto to dla ustanowienia wspomnianych
wyzej lokalnych maksimoéw dla obydwu subindekséw dotycza-
cych catej gospodarki. Tym niemniej, powigzania niemieckiej
koniunktury z otoczeniem zewnetrznym pozostajg tak mocne,
jak zawsze, co - jak wskazywaliSmy juz wielokrotnie - jest z
punktu widzenia samych Niemiec obosiecznym mieczem.
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Proste zestawienie ocen koniunktury z wynikami gospodarki
wskazuje po raz kolejny na wzrostowg trajektorie niemieckiej
gospodarki, po drugie za$ - po bardzo przecietnym Il kwartale
- sugeruje przyspieszenie niemieckiej gospodarki w ostatnich
trzech miesigcach roku do ok. 1% kw/kw. Utrzymanie takiego
tempa wzrostu w 2014 roku jest jak najbardziej mozliwe. Mozna

mBank.pl

bowiem zauwazyé, ze dla przezwyciezenia stabosci Niemiec
kluczowa byta najpierw stabilizacja, a nastepnie stopniowe
wychodzenie z recesji europejskich gospodarek. Ponadto, choé¢
rola gospodarek wschodzgcych jako odbiorcéw niemieckiego
eksportu jest wazna i rosngca, nie nalezy zapominac, ze rownie
istotne jako partnerzy handlowi, sg gospodarki rozwiniete,
jak np. Wielka Brytania i Stany Zjednoczone. Ugruntowanie
ozywienia u najwazniejszych partneréw handlowych Niemiec,
jakkolwiek rachityczne by ono nie bylo w przypadku czesci z
nich, powinno wygtadzi¢ trajektorie wzrostu w przysztym roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw porusza sie w gore range (1,34-3650) po se-
rii nieco bardziej jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli ECB,
serii lepszych danych o koniunkturze w Niemczech (PMI, Ifo)
oraz gorszych danych o koniunkturze w USA (Philly, Midwest).
Ten tydzien nie przyniesie przetomowych danych ze sfery real-
nej (rynek nieruchomosci w USA, zamdéwienia na dobra trwate),
stad tez rownowaga odno$nie oczekiwan na ograniczenie QE
(i jednoczesnie zastgpienie go przez forward guidance) pozo-
stanie krucha. Znaczenie zyskajg natomiast dane inflacyjne (w
czwartek dane o inflacji w Niemczech, w pigtek wyniki z catej
strefy). Odczyt wyzszy od oczekiwan (szczeg6lnie w kontekscie
inflacji bazowej) ma szanse na krétkookresowe wyrzucenie EU-
RUSD powyzej wspomnianego range. Nawet jesli taki scena-
riusz sie zrealizuje, w dtuzszym terminie spodziewamy si¢ de-
precjacji wspoélnej waluty wzgledem dolara.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5

W
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Taka
sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanago przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

EURUSD wykreslit kolejng biatg Swiece na wykresie tygodnio-
wym, ktérej maksimum wypadto doktadnie na granicy dolnego
kanatu wzrostowego. Oscylator jednak nie zmienia trajektorii a
powstata dywergencja faworyzuje spadki EURUSD. Na dzien-
nym interakcja kursu z linig trendu jest podobna, w tym przy-
padku jednak bez dywergenciji. Na 4h kresli sie podwojny szczyt
ponizej MA200. Nasza pozycja (short EURUSD po 1,3455, S/L
1,3581, brak sztywnego T/P) nie jest w pienigdzu. Przy podwoj-
nym szczycie notowania moga jednak réwnie dobrze pojsé w
gore, jak i w dot (bez wyraznej dywergencji taka jest niestety
prawda). Ewentualna strata 40 dodatkowych pipséw nie wydaje
sie przy obecnym kursie katastrofalna, wiec pozycje zostawiamy
ze 100% dyscypling egzekucji S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy, cho¢ do przebicia 4,20 (poziom wazny tech-
nicznie, nie tylko ze wzgledéw psychologicznych) nie doszio.
Korelacja z EURUSD jest dodatnia z uwagi na czynniki umac-
niajgce euro (wszystko, co podbija oczekiwania na stopy pro-
centowe w strefie euro ostabia polska walute). Nadchodzacy ty-
dzien przyniesie dane o sprzedazy detalicznej (wtorek) oraz fi-
nalny odczyt o PKB (piatek). Uwazamy, ze obecna réwnowaga
rynkowa faworyzuje oczekiwania na nizsze stopy procentowe,
mato sprzyjajace polskiej walucie. Z tego wzgledu lepsze dane z
gospodarki amerykanskiej (oczekiwania: QE szybciej) oraz wyz-
sza inflacja w strefie euro bedg czynnikiem dodatkowo ostabia-
jacym polska walute. Mimo panujacych obecnie warunkéw dla
stabszego ztotego, w nieco dtuzszym terminie spodziewamy sie
jednak umocnienia polskiej waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Wykres tygodniowy to seria malutkich $wieczek w lekko wzro-
sotwym trendzie, potwierdzona wzrostem oscylatora. Sytuacja
przypomina te z potowy 2011 roku, kiedy notowania krétko po
takiej ,petzajacej konsolidacji” wyskoczyty w gére (do 4,60...).
Dzienny to 3 kolejne $wiece zamkniete ponizej 4,1987 (61,8%
Fibo), a wiec wyptaszczenie trendencji wzrostowej. ALE oscyla-
tor wcale nie dywerguje, a nawet nie zawraca. Na 4h notowania
rozpoczety erozje kréciutkiej linii trendu wzrostowego, ale wy-
glada to na pewng korekte (czy realizacje zyskow). W dalszym
ciggu scenariusz dominujacy, to ten wzrostowy. Prébujemy long
EURPLN (wejscie 4,1970, S/L 4,1870).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7075 2.74 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1995
2Y 2.99 3.04 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1077
3Y 3.19 3.25 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.4108
4Y 3.42 3.48
5Y 36 366 FRA _BID _ASK
6Y 3.75 3.81 1x2 259 264 EUR/USD 1.3548
7Y 3.87 3.93 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 137.20
8Y 3.97 4.03 3x6 263 2.68 EUR/PLN 4.1965
)4 4.05 4.11 6x9 267 272 USD/PLN 3.0960
10Y 41 4.16 9x12 2.76 2.81 CHF/PLN 3.4078
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



