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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
16:00 USA Podpisane umowy sprzedazy doméw 2.0 -4.6(r) -0.6
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
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lis 3.20 3.40
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) paz 930
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller r/r (%) wrz 13.00 12.82
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) list 72.6 71.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.11 330 323
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) paz -2.0 3.8(r)
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 60.0 65.9
15:55 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej U. Mi- lis 731 72.0

chigan finalny (pkt.)

28.11.2013 CZWARTEK

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 t/r (%) lis 1.2 1.2
0:30 JPN CPlt/r (%) paz 1.1 1.1

8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.5 -0.4
10:00 POL PKB r/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. Dzi$§ o 10:00 zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu. Spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki sprzedazy pomimo niekorzystnej réznicy
w liczbie dni roboczych (zero wobec +1 w poprzednim miesigcu). W pazdzierniku nie wida¢ wprawdzie zadnej
bazy statystycznej, powinno za to nastgpi¢ odbicie zywnosci i sprzedazy niewyspecjalizowanej po bardzo stabym
wrze$niu (w 2009 roku staba sprzedaz zywnos$ci we wrzesniu zostata zrekompensowana odbiciem w pazdzierniku).
Publikowana w tym samym czasie stopa bezrobocia najprawdopodobniej utrzyma si¢ na odnotowanym w
poprzednim miesigcu poziomie 13%, zgodnie ze wstepnymi szacunkami MPiPS.

Gospodarka globalna. Ze wzgledu na opdznienia i zaburzenia w gromadzenu danych spowodowane wytgczeniem
rzadu federalnego, dane o rozpoczetych budowach doméw zostang opublikowane dopiero w przysztym miesigcu -
publikacja danych z rynku nieruchomosci jest wiec okrojona do pozwolen na budowe (za wrzesien i listopad). Z kolei
nastroje konsumenckie w listopadzie najprawdopodobniej poprawity sie nieznacznie. Ponadto, warto odnotowaé
dzisiejsze posiedzenie Banku Wegier i kontynuacje cyklu cieé stép proc. w niestandardowych krokach (20 pkt.
bazowych).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski: W przysztym roku podwyzka stdép procentowych jest bardziej prawdopodobna w IV kwartale niz IlI
kwartale.

m Szczurek: Obnizenie deficytu finanséw publicznych do poziomu ponizej 3 proc. PKB w 2015 r., a tym samym
zakonczenie wobec Polski unijnej procedury nadmiernego deficytu, jest do osiggniecia. Nie sadze, by nowa
ordynacje podatkowg udato sie prowadzi¢ w 2015 r.

m USA: Liczba umoéw na sprzedaz doméw, podpisanych w pazdzierniku przez Amerykanéw spadfta miesigc do
miesigca o 0,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.759 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.719 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.447 0.066

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco nizej. Stopniowo postepujace od otwarcia umoc-
nienie dolara, wspierane wypowiedzig Hanssona z EBC cie-
cia stop w stylu wegierskim (o mniej niz 25pkt. bazowych),
zostato lekko skorygowane po stabszym odczycie danych o
podpisanych umowach sprzedazy domoéw. Korekta byta nie-
wielka bo dane zdecydowanie nie byly pierwszoligowe, a spa-
dek byt przede wszystkim wynikiem pazdziernikowego zamknig-
cia rzadu. Wraz z coraz wigkszg zaleznoscig Fed od danych
ze sfery realnej, wytaniajaca sie z wypowiedzi cztonkow FOMC,
kurs EURUSD bedzie coraz silniej reagowat na niespodzianki w
danych - jednak nie dzi$, bo dzisiejsze publikacje sg raczej dru-
giego sortu. Po drugiej stronie Atlantyku brak istotnych publikacji
makro, natomiast odbeda sie dwa wystgpienia cztonkéw Rady
Gubernatoréw ECB (Asmussen 19:00, Mersch 13:30). Mozli-
wos$¢ tymczasowego wptyniecia na kurs jest niemal pewna (EBC
ustami cztonkow Rady prébuije interweniowaé na FX), krancowy
efekt tych interwencji wydaje sie jednak malejacy.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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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

Podwdjny szczyt na 4H (co na dziennym odpowiada odbiciu od
linii trendu wzrostowego) sprowokowat spadki EURUSD, ktore
siegnety 1,3490 (skrzyzowanie MA55 i linii wyznaczonej przez
lokalne minima pazdziernika / konsolidacje z poczatku listo-
pada). Potem kurs powrdcit mniej wiecej do pozioméw wyjscio-
wych. Strefa wsparcia w okolicy 1,35 jest do$¢ gesta (docho-
dzi srodek wstegi Bol, FIBO 38,2% i wzgledy psychologiczne),
stad szanse naszej pozycji na osiggniecie zysku malejg. Na EU-
RUSD ewidentnie obowigzuje ciasny range (1,35-1,3560), z kto6-
rego wybicie moze nastagpi¢ w obydwie strony. Ewentualna strata
40 dodatkowych pipséw nie wydaje sie przy obecnym kursie ka-
tastrofalna, wiec pozycje zostawiamy ze 100% dyscypling egze-

kuciji S/L.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Podczas wczorajszej sesji ztoty poruszat sie w waskim range’u,
ostatecznie konczac dzien blisko poziomdw otwarcia. Przy braku
istotnych danych makro z Polski i ze $wiata nie pojawity sie im-
pulsy mogace poruszy¢ kursem. Dzisiejsze dane z Polski (stopa
bezrobocia oraz sprzedaz detaliczna) raczej nie wzbudzg wigk-
szych emocji. Dzi§ wiec spodziewamy sie kontynuacji trendu
bocznego, szczegdlnie ze kalendarz zagranicg wypetniajg pu-
blikacje co najwyzej drugiego sortu. EURPLN pozostanie kiero-
wany sentymentem globalnym ksztattowanym przede wszystkim
przez decyzje EBC i Fed. Ztoty w ciggu najblizszych tygodni be-
dzie wiec bardzo wrazliwy na dane makro z USA i strefy euro,
jednak naszym zdaniem ma przestrzen do umocnienia.

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.
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EURPLN technicznie

Kolejny dzieh bez zmian i zakresem wahan, ktéremu nie warto
poswieca¢ uwagi. Na 4H odpowiada to poruszaniu sie w range
wyznaczonym przez wsparcie na MA200 (4,1918) i kluczowy
techniczny opdr 4,20. Petzajgcy trend wzrostowy powoli zmierza
w kierunku 4,20, ale dynamika tego ruchu sprawia, ze momen-
tum systematycznie stabnie (na dziennym oscylator zawrdcit).
Technicznie rzecz biorac, nie wida¢ poki co szans na ugranie
czegokolwiek w tak ciasnym range. Zamykamy pozycje z sym-
bolicznym zyskiem 4 pipséw i czekamy na bardziej atrakcyjne
poziomy.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7 2.73 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1930
2Y 2.9825 3.03 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.1019
3Y 3.21 3.24 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4073
4Y 3.45 3.48
5Y 36 365 FRA _BID _ASK
6Y 3.74 3.80 1x2 259 264 EUR/USD 1.3516
7Y 3.86 3.92 1x4 264 2.69 EUR/JPY 137.42
8Y 3.96 4.02 3x6 263 2.68 EUR/PLN 4.1963
)4 4.04 4.11 6x9 264 2.69 USD/PLN 3.1048
10Y 4.09 415 9x12 274 2.79 CHF/PLN 3.4032
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



