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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 13.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 4.3 4.3 3.9 3.2
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lis 3.20 3.40 3.20
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) paz 930 918 974
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller r/r (%) wrz 13.00 12.82 13.29
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) list 72.6 71.2 70.4
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Ze wzgledu na ukfad kalendarza, uwaga rynku ponownie bedzie skupiona na danych ame-
rykanskich i z uwagi na jutrzejsze Swieto Dzigkczynienia bedzie to nietypowa $roda. Po zaskakujacym spadku w
poprzednim tygodniu, liczba nowych wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych najprawdopodobniej powrécita do $redniej
z ostatnich miesiecy. Spadek warto$ci zaméwien na dobra trwatego uzytku w pazdzierniku byt zapewne wiedziony
najbardziej wahliwg kategorig samolotéw - konsensus konsekwentnie (pomimo wielu rozczarowan) wskazuje na
wzrost zaméwien w kategoriach bazowych. Wreszcie, warto zwréci¢é uwage na publikacje kolejnych wskaznikéw
koniunktury za listopad - dotychczasowy obraz amerykanskiej koniunktury w listopadzie jest mocno mieszany, ne-
gatywnym zaskoczeniom indeksami koniunktury konsumenckiej towarzyszyty wzrosty i spadki regionalnych wskaz-
nikéw koniunktury przemystowe;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w pazdzierniku wyniosta 13,0 proc. wobec 13,0 proc. we wrzesniu.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 3,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku,
a mdm wzrosta o 3,6 proc. (wiecej w sekcji analizy).

m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw spadt w listopadzie 2013 roku do 70,4 pkt. z 72,4 pkt. w
poprzednim miesigcu po korekcie - wynika z opublikowanego we wtorek raportu Conference Board.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.703 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.714 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.440 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz tym razem zaburzona kategoria
»pozostate”. Gradualny trend wzrostowy bez
zmian. Scenariusz odbudowy konsumpcji w
mocy.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 3,2% t/r po
wzroscie 0 3,9% r/r w poprzednim miesigcu. Na pierwszy
rzut oka odczyt wydaje sie stabszy od poprzedniego, jednak
wyrazne zanizenie sprzedazy nastgpito w kategorii ,pozostate”.
W ostatnich dwéch miesigcach te najbardziej zmienne kategorie
skutecznie powstrzymujg caty agregat sprzedazy przed roz-
pedzeniem (w poprzednim miesigcu zywno$¢, teraz kategoria
Jpozostate”). Nie widzimy jednak powodu do zmiany naszego
scenariusza, ktéry zaktada przyspieszenie konsumpcji, gdyz
przestanki ku jego zaistnieniu wcigz sg w mocy, wliczajac
w to poprawe dochodéw realnych oraz poprawe optymizmu
konsumentéw. Dlatego tez nieznaczne obnizenie dynamiki w
naszym ulubionym agregacie po wytgczeniu zywnosci i paliw
(do 5,6% z 7,4%) traktujemy jako nieregularng aberracje, bez
wplywu na wzrostowy trend.

Roczna dynamika sprzedazy detaliczne] (oeny biezace)
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Opr6cz wyjatkowego spadku rocznej dynamiki w kategorii
Jpozostate” (z 1,8% do -4,1%) nie widzimy w innych kategoriach
zatamania dotychczasowych, pozytywnych trendéw. Zaska-
kujace zachowanie zywnosci z wrze$nia zostalo nadrobione
(+5,3% r/r wobec 3,5% w poprzednim miesigcu - oczywiscie
wbrew teorii dni roboczych, na ktérg wskazuja niektore rynkowe
komentarze), dynamika sprzedazy samochodéw przyspieszyta
do 21,2% bijac proste prognozy oparte na réznicy dni robo-
czych. Sprzedaz urzgdzen AGD zachowata niewielki trend
wzrostowy - spodziewamy sie przyspieszenia tej kategorii wraz
z powoli odzywajgcym rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych.
Cieply pazdziernik spowodowat natomiast sezonowg wyrwe
w zachowaniu sprzedazy odziezy w tym miesigcu (korekta po
znaczacym wzroscie we wrzesniu — analizujgc oba miesigce
tacznie odczyt jest najlepszy od 2010 roku).
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Deflator sprzedazy detaliczne]
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Ciekawie plasuje si¢ komponent cenowy, gdzie od kilku mie-
siecy obserwujemy deflacje. Nie jest jednak tajemnica, ze to
ceny ustug, nie towaréw, wptywajg dodatnio na inflacje CPl w
krajach emerging markets. Biorgc pod uwage najwiekszy popyt
na prace wiasnie w ustugach (administrowanie i dziatalno$¢
wspierajaca) oczekujemy, ze to wiasnie ze strony inflacji ustugo-
wej dojdzie w 2014 roku do podbicia wskaznika CPI. Niemniej,
trend spadkowy na cenach towaréw i stowo deflacja, ktore
zostanie po dzisiejszej publikacji odmienione przez wszystkie
przypadki w mediach, przypieczetuje biezace przekonanie o
koniecznosci utrzymania niskich stop procentowych w Polskiej
gospodarce. Taka sytuacja (niska biezgca inflacja) w pota-
czeniu z gotebim ECB i determinacja bankéw centralnych do
zakotwiczenia krotkich stop sprawi, ze i w Polsce tzw. krotki
koniec pozostanie przez kolejne miesigce wzglednie stabilny.
Cata zmiennos¢ przetozy sie na diugi koniec, ktéry w sposoéb
bezposredni zaleze¢ bedzie od loséw taperingu w USA.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej. Dzieh w sesji europejskiej rozpoczat sie od
dynamicznych, cho¢ kroétkotrwatych wzrostow - szybki prze-
glad par walutowych wskazuje na kontynuacje stabosci dolara
zainicjowanej poprzedniego dnia. Pozostata cze$¢ dnia to juz
cigg reakcji na dane. Relatywnie dobre dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci (stabilna liczba pozwolen na budowy do-
mow jednorodzinnych, duzy skok dot. budynkéw wielorodzin-
nych) rozwiaty zapewne minimalng cze$¢ watpliwosci dotycza-
cych wptywu wyzszych stép proc. na rynek nieruchomosci, stad
umocnienie dolara w stosunku do koszyka walut. Efekt ten zo-
stat jednak zmieciony negatywnym zaskoczeniem w danych CB
o koniunkturze konsumenckiej. Ostatecznie wiec wyladowalismy
na nowych lokalnych maksimach na EURUSD. Potwierdza sie
zatem wzrost wrazliwosci rynkéw na dane z amerykanskiej go-
spodarki - podobnie dzi§, zwtaszcza ze kalendarz wypetniony
jest danymi wiekszego kalibru.

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

Nasza pozycja zostata zamknigta zleceniem S/L ze stratg 126
pipséw. Zmienno$¢ na EURUSD realizuje sie obecnie za po-
mocg skokow, co nie sprzyja rekomendacjom technicznym. Na
dziennym notowania dobity wczoraj do linii ,starego” wzrosto-
wego trendu i BolIMA, dzi$ ja zerodowaty. Na wykresie 4h no-
towania takze eroduja linie trendu (od dotu), pokonaly ostatnie
maksima lokalne, MA200 i zmierzajg do 61,8% Fibo (tam sie
wyjasni, czy range zostanie ostatecznie poszerzony w kierunku
1,3832). Formalnie uktad sprzyja pozycjom long, jednak z uwagi
na fakt, ze nie podoba nam sie sposéb realizacji zmiennosci na
kursie (skoki), pozostajemy neutralni. Dodatkowo kurs ma ostat-
nio niebezpieczng tendencje do nagtych zwrotéw przy pozio-
mach nieuzasadnionych technicznie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabit sie 0 ponad figure podczas wczorajszej sesji, prze-
bijajgc poziom 4,20. Na publikacje danych GUS zaregowat mi-
nimalnym, szybko zniesionym umocnieniem. Dzi$ pusty kalen-
darz makro w Polsce i Europie rekompensowany jest waznymi
danymi zza Oceanu. Ztoty bedzie dzi§ wiec kierowany przede
wszystkim sentymentem globalnym ksztattowanym przez ocze-
kiwania co do polityki Fed, reagujgc na odczyty amerykanskich
danych. Naszym zdaniem w dalszym ciggu porusza¢ sie be-
dziemy w trendzie bocznym, w oczekiwaniu na impuls zdolny
wyrwac ztotego ze stagnacji. Ewentualnych Zrédet takiego im-
pulsu nalezy szuka¢ na rynkach bazowych.

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.

fusaneg 200
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EURPLN technicznie

Kurs przetamat wczoraj 61,8% Fibo na dziennym i notowania za-
mknety si¢ zaledwie na poziomie 4,2035. Dowodzi to, ze zmien-
nosc¢ istotnie przygasta. Dzi§ notowania otarty sie o MA200 na
poziomie 4,2063, jednak (na razie bez konsekwencji). Normal-
nie w takim uktadzie graliby$my long EURPLN, jednak panujacy
na rynku marazm nas istotnie zniecheca. Na wykresie 4h wcale
nie jest lepiej. Tam réwniez przebite zostato 61,8% Fibo, jednak
praktycznie nic si¢ nie dzieje (przy normalnej zmiennosci i po
ztamaniu takiego poziomu kurs bytby juz na maksimach 4,2195).
Teoretycznie mozna by¢ long EURPLN, jednak naszym zdaniem
nie warto przy obecnej zmiennosci rynkowej. Bedziemy sie do-
taczaé, gdy ruchy nabiorg wigoru.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7 2.73 ON 2.3 2.8 EUR/PLN 4.1935
2Y 299 3.04 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0945
3Y 3.22 3.25 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4058
4Y 3.43 3.50
5Y 364 367 FRA__ BID__ASK
6Y 3.75 3.82 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3570
7Y 3.88 3.94 1x4 2.61 2.67 EUR/JPY 137.43
8Y 3.98 4.04 3x6 262 2.68 EUR/PLN 4.2016
QY 4.06 4.12 6x9 263 2.68 USD/PLN 3.0940
10Y 4.11 4.17 9x12 2.75 2.81 CHF/PLN 3.4197
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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56 i-zz | 0.30
255 | 0.02 2 2.80 - 0.20
2.60 0.10
25 ‘ - ) . 0 2.55 2.30 ' : 0.00
22sie 5wrz 19wrz 3paz 17 paz 31paz 14lis 28 sie 11 wrz 25 wrz 9 paz 6 lis
2.50 -
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 m spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 140 125 112.0
43 30 120
4 . 111.5 -
3.5 115 110.97 110.97
3 10 111.0
2.5 0 e \110.41/
105 110.5 - ~o
2 -10
15 " 100i 110.0 -
1 95
0.5 -30 0 109.5 -
0 : : : : : : : : : -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 T - - . 109.0
m Asset Swap (bps)  Benchmark —IRS lip12 wrz12 lis12 sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 JAN4 FEB4 MAR4
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.



