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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.) 23.11 330 326 (r) 316
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) paz -2.0 4.1 (r) -2.0
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 60.0 65.9 63.0
15:55 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej U. Mi- lis 731 72.0 751

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. Dzien pod znakiem danych europejskich. Stopa bezrobocia w Niemczech najprawdopodob-
niej ustabilizowata sig na poziomie z poprzedniego miesigca, podobnie jak liczba bezrobotnych. Wzrost indeksu ESI
jest, biorgc pod uwage wczesniejsze publikacje ZEW, Ifo i PMI, raczej formalnos$cia. Najwazniejszym wydarzeniem
dnia bedzie publikacja wstepnych danych nt. inflacji w Niemczech. Dalszy spadek (zamiast oczekiwanej stabilizacji)
bedzie mocnym argumentem za dalszym tagodzeniem polityki pienieznej w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Winiecki: Wzrost PKB w przysztym roku na poziomie ok. 3 proc. jest realny.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta o 10
tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 316 tys.

m USA: Zamoéwienia na dobra trwate w pazdzierniku spadty mdm o 2,0 proc., po tym jake wrze$niu wzrosty o 4,1
proc. mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.703 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.470 -0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: kontynuacja mieszanych danych

Woczoraj opublikowano serig¢ danych z gospodarki amerykan-
skiej, ktéra skladata sie z publikacji o mieszanym wydzwieku.
Lepsze od oczekiwan okazaly sie tygodniowe dane z rynku
pracy (jest to jednak szereg o wysokiej zmiennosci, a wiec
w ostatecznym rozrachunku zostat przez rynki zignorowany),
wskazniki wyprzedzajagce (kompilacja juz opublikowanych
danych, a wiec nie wnoszaca zadnej nowej informacji), dane
o optymizmie konsumentéw (ostateczny odczyt Michigan,
ktéry jednak nie zostat potwierdzony przez bardziej skupiony
na rynku pracy indeks Conference Board) oraz koniunktura
w okregu Chicago (spadta mniej niz oczekiwano, ale rynki
finansowe zainteresowane sg przede wszystkim informacjami
0 przyspieszeniu gospodarki amerykanskiej). Gorsze od ocze-
kiwan okazaly sie natomiast dane o zamoéwieniach na dobra
trwate - w tym kontek$cie jednak na razie nie doszukiwali-
bySmy sie zadnego dramatu. Rynki finansowe zareagowaty
poczatkowo pozytywnie na serie publikacji (wzrost rentownosci
obligacji), jednak optymizm nie utrzymat sie do konca sesiji -
jak widag, rynki finansowe maja (podobnie, jak my) watpliwosci
interpretacyjne.

Zamoéwienia na dobra trwate spadty 0 2,0% w ujeciu miesiecz-
nym (konsensus -1,9%) za$ zaméwienia cywilne po wytgczeniu
samolotéow o 1,2% (tu spora niespodzianka, gdyz konsensus
rynkowy obstawiat niewielki wzrost o 0,6%). Jak zwykle w
danych jest sporo szumu, jednak niepokoéj analitykow wzbudzito
przede wszystkim lekkie obnizenie dynamiki zaméwien na
cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem samolotow (patrz
wykres zestawiajgcy ten agregat z prywatnymi inwestycjami).
Faktycznie na wykresie wyglada to na prolog do kolejnego
zatamania dynamiki inwestycji (biorac pod uwage op6Znienia
pachnie wiosennym soft patchem na inwestycjach). Niemniej,
wskazniki koniunktury (patrz kolejny wykres) moga sugerowac,
ze problemy cywilnych zaméwien na dobra kapitatowe moga
by¢ przejsciowe (catkiem uczciwie nalezy jednak przyznac, ze
- biorgc pod uwage historyczne zachowanie tych szeregéw -
dowdd to lichy).
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Slamazarno$¢ w uzyskiwaniu predkosci ucieczki przez go-
spodarke wydaje sie by¢ prawidtowo rozpoznawana przez
rynki finansowe. Rentownosci diugu co prawda rosna, jednak
zmienno$¢ jest znaczna, a ruch w gére summa summarum
niewielki. Jeszcze po publikacji ,Minutes” (mozliwo$é dazenia
FOMC do zmniejszenia QE bez wzgledu na dane, okreslenie
ostatnich publikacji jako spéjnych ze scenariuszem odbicia w
gospodarce) na rynkach panowato wiecej pewnosci. Obecnie
coraz trudniej jest inwestorom uwierzy€, ze rzeczywiscie Fed
moze zdecydowac sie na taki krok. Uwazamy, ze stan niepew-
nosci nie zostanie w najblizszym czasie rozwigzany (a nawet
jesli, to Fed wcale nie musi poruszaé sie w kierunku zaostrzenia
komunikacji). Zmienno$¢ na rynkach bazowych (akcji i obligaciji)
moze w obecnym kontekscie byé szkodliwa dla rynkéw EM.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian w stosunku do poziomu otwar-
cia, ale nie bez przygdd. | potowa dnia to juz tradycyjnie okres
masowego odwrotu od dolara na rzecz europejskich walut (euro,
funt, frank) i ustanowienia nowych lokalnych maksiméw - w przy-
padku EURUSD wyladowali$my po raz pierwszy od diuzszego
czasu powyzej 1,36. Na realizacje zyskéw po porannym rajdzie
natozyta sie seria publikacji ze Stanéw Zjednoczonych, w wigk-
szos$ci pozytywnych (wiecej w sekcji analizy), stad dalsze umoc-
nienie dolara w sesji amerykanskiej. Dzi$, ze wzgledu na Swieto
Dziekczynienia w Stanach Zjednoczonych, rynek funkcjonowaé
bedzie w okrojonym sktadzie, a na niezatapialnym niemal tren-
dem wzrostowym EURUSD moze zachwiaé jedynie (jak w po-
przednim miesigcu) niespodzianka inflacyjna ze strefy euro (pig-
tek). Dzi$ publikacja wstepnych danych inflacyjnych z Niemiec,
ktére potraktowane zostang jako przygrywka.

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

Kolejna sesja zmagan EURUSD z przebitymi wczesniej ,starymi”
liniami trendu wzrostowego. Na wykresie dziennym kurs dotart
do MA55 i MA3O tracac nieco impet wzrostowy. Z perspektywy
technicznej obecny ruch jest korektg wzrostowg w rozpocze-
tym pod koniec pazdziernika trendzie spadkowym, ktory nie zo-
stat jeszcze zanegowany. Pozostajemy neutralni oczekujac na
sygnaly zapowiadajgce powr6t do spadkéw lub na zanegowa-
nie trendu spadkowego. Przekroczenie linii trendu wzrostowego
oraz 61,8% zniesienia Fibo bedzie $wiadczy¢ o spore;j sile po-
pytu i zapowie atak na niedawane maksima.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w delikatnym trendzie wzrostowym przez caty dzien
(wzrosty z ostatnich dwoch tygodni idealnie wpisujg sie w ko-
lejng globalng fale wyprzedazy aktywow EM), a jedyne wyroz-
niajgce sie ruchy przynidst poczatek europejskiej sesji. Zmien-
nosc¢ jest ekstremalnie niska - caly zakres wahan w ciggu do-
bry to marne p6t grosza. Rynek ewidentnie oczekuje na bodzce
- tych krajowych tradycyjnie si¢ nie spodziewamy, a i katalog
czynnikéw globalnych ulega w ostatnich dwéch dniach tygodnia
zawezeniu z uwagi na $wieto w Stanach Zjednoczonych. Wobec
tego jedynym czynnikiem mogacym wyrwa¢ EURPLN z obec-
nego stanu rownowagi bedzie ewentualna niespodzianka infla-
cyjna w strefie euro. Dlatego tez wracamy do korelacji: stabsze
EUR - mocniejszy PLN.

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 obrazujg 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

Ztoty zmaga sie z MA200 na wykresie dziennym oraz 76,4%
zniesienia niedawnego ruchu aprecjacyjnego. Historycznie do-
tarcie do poziomow MA200 konczyto sie realizacja zyskéw, tego
oczekujemy takze w ciggu dzisiejszej sesji. Pozostajemy neu-
tralni unikajgc zajmowania pozycji podczas konsolidacji. Trend
wzrostowy nie zostat wcigz zanegowany i ewentualna realizacja
zyskdéw bedzie jedynie przystankiem podczas marszu na pétnoc
celujacego w maksima na poziomie 4,2195.

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 4.2038
2Y 3.0225 3.07 ™M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0899
3Y 3.25 3.30 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4155
4Y 3.49 3.54
5Y 369 374 FRA _ BID _ASK
6Y 3.83 3.88 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3579
7Y 3.95 4.01 1x4 261 2.67 EUR/JPY 138.70
8Y 4.05 411 3x6 262 2.68 EUR/PLN 4.2044
)4 412 418 6x9 264 2.70 USD/PLN 3.0919
10Y 418 4.23 9x12 2.76 2.82 CHF/PLN 3.4113
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 0.12  3.00 - 4.80 1.00
2.85 - o1 297 5 z:zg
28 - 2.90 - |
2.75 0.08 285 Y and g:zg
2.7 H—é(\—\_/_\_ﬂ 0.06 280 - : D~ -
265 B 275 3.30 - 0.40
26 004 270 ‘ r0.30
0.02 2.65 1 2.80 0.20
2.55 § 2.60 1 0.10
2.23 sie 6wrz 20 ‘wrz 4 ;;az' 18paz 1lis 15lis ° 2551 2'3029 sie 12 wrz 25‘w|z 10‘paz’ 7lis 0.00
2.50
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 ™ spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 40 175 113.0 ¢
4.5 30 150
4 112.5
5.5 20 415
3 10 440 112.0
55 O s 111 | 111.44 111.44
2 -10 110.92
L5 100 1 111.0 .
-20
1 o5
05 -30 . 110.5
0 . . , . . . . . -40
1 2 3 4 6 7 8 9 85 T . 110.0
m Asset Swap (bps) o Benchmark —1IRS lip12 wrz 12 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.



