2 grudnia 2013

Raport Dzienny

' Pt
-

mBank.pl

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Marek Ignaszak

analityk

tel. +48 22 829 02 56
marek.ignaszak@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus

1 45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 50.5 50.5 50.8
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 53.7 53.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 47.8 47.8
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 52.5 52.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 515 515
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 55.0 56.4
11 00 EUR PPI r/r (%) paz
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 48.8 48.8
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 54.5 54.5
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 50.9 50.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.3 -0.6

POL Decyzja RPP (%) gru 2.50 2.50 2.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 173 130
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lis 55.1 55.4
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym paz 430

SAAR (tys.)

20:00 USA Bezowa ksiega

05.12.2013 CZWARTEK

13:45 EUR Decyzja EBC (%) gru 0.25 0.25
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.11 316
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) OS 3.1 2.8
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) -1.0 1.7
12 OO GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -0.7 3.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lis 183 204
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 7.2 7.3
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) paz 0.3 0.5
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) paz 0.2 0.2
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U. Michigan gru 751
wstepny (pkt.)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany wskaznik PMI w przemys$le za listopad. W $lad za dalszymi
wzrostami wskaznikéw koniunktury w Niemczech (cieszy szczegdlnie mocny wzrost Ifo), powinny poprawiaé sie
réowniez polskie oceny koniunktury. Warto odnotowaé, ze dalszy wzrost PMI bedzie oznaczaé najbardziej stroma
$ciezke ozywienia w historii. Biorgc pod uwage obecny stan gospodarki i uépienie RPP, grudniowe posiedzenie
Rady nie powinno przynie$¢ przetomu: stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian, podobnie jak zapowiedz
braku zmian stép proc. do potowy 2014 roku.

Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Wyniki regionalnych badan
koniunktury w listopadzie przedstawiajg do$¢ niejednoznaczny obraz, stad oczekiwania korekty w dét wskaznikow
ISM (zwtaszcza przemystowego) nie sg pozbawione podstaw. Dane ISM (przemyst - poniedziatek, pozostate
sektory - éroda) beda jednak, podobnie jak srodowa publikacja zatrudnienia wg ADP, przygrywka do pigtkowego
raportu z rynku pracy. Spadek stopy bezrobocia to oczywiscie odwrdcenie czeéci negatywnych efektow wytaczenia
rzadu (niska liczba nowych wnioskéw o zasitek sugeruje tu stabilno$é), zas o wzroscie liczby pracujacych mozna
powiedzie¢ przede wszystkim to, ze bedzie on najprawdopodobniej zblizony do $redniej z ostatnich miesiecy i
nieco stabszy od zesztomiesiecznego. Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego powinno tym razem obyé¢
sie bez niespodzianek - tendencje deflacyjne ulegty (chwilowemu?) zahamowaniu, nie widaé réwniez istotnego
pogorszenia koniunktury. Do braku zwyczajowych czynnikéw prowokujacych kontynuacje luzowania polityki
pienieznej nalezy dotaczy¢ réwniez opér ze strony krajow pétnocnych. Nie oznacza to oczywiscie, ze Bank nie
bedzie prébowat byé gotebi w retoryce. W kalendarzu europejskich publikacji makro nalezy odnotowaé finalne
odczyty wskaznikow PMI (jak zwykle, baczng uwage warto zwréci¢ na dane z panstw peryferyjnych strefy), a takze
dane nt. zaméwien w niemieckim przemysle - w odniesieniu do tych ostatnich oczekuje sie korekty dynamicznego
wzrostu z poprzedniego miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.702 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.753 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.560 -0.015

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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i M | waly sie blisko konsensusu. Obecny tydzien nie rozpieszcza
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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;- Bez zmian, ale nie bez wahan. Co ciekawe, za wszystkie
,— L ruchy europejskiego indeksu odpowiadaty dane niemieckie:
0.5 i f inflacja (plus), ceny importu i sprzedaz detaliczna (minus).
0 | . Tydzien przynosi przede wszystkim finalne odczyty indekséw
N PMI i pierwsze dane z niemieckiego sektora przemystowego.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 T m i .
.m :
-0,5 - | Mnl ! Ostro w gore. Istotnie gorszy od oczekiwan odczyt indeksu
‘W‘H It "“ Chicago NAI zostat z nawigzkg zrébwnowazony pozytywnymi
i | \ I ‘m niespodziankami w danych z rynku nieruchos$ci (indeks
Hl M m il CaseShiller) i cotygodniowych danych z rynku pracy, a takze
i Jm dobrymi odczytami indekséw koniunktury. Tydzien obfituje w
-1,5 1 i L‘ur IJ publikacje, stad szanse na kontynuacje trendéw wzrostowych
ww w sg duze.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg 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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Szczegotowe dane o PKB za Il kw. - duza po-
prawa popytu krajowego.

Gospodarka polska urosta w Il kwartale o 1,9% (potwierdzony
tym samym zostat pierwszy szacunek z potowy miesigca). Przy-
czynit si¢ do tego wzrost dynamiki spozycia indywidualnego
z 0,0% do 1,0% r/r, inwestycji z -3,2% do 0,6% (cho¢ patrzac
od strony warto$ci dodanej wzrost ten wynika w gtéwniej
mierze z inwestycji w budynki i budowle). Wiasnie wyjscie
inwestycji na plus (zgodne zresztg z naszymi szacunkami)
byto najwigkszym zaskoczeniem dla konsensusu prognoz. Przy
pro-cyklicznym powiekszeniu kontrybucji zmian zapaséw (z
-2,0pp. do -0,5pp.) pozwolito to na znaczace przyspieszenie
popytu krajowego, ktérego dynamika po 6 kwartatach $rednio
ujemnego wzrostu uplasowata sie na poziomie 0,5% r/r. Zgod-
nie z naszymi oczekiwaniami, kontrybucja eksportu netto spadta
poprzez baze statystyczna do 1,4pp. z 2,5pp. kwartat wczesniej.

Kontrybucje do wzrostu PKB (%)

4,9

L]
Fy 45 43 44

Q109 Q309 Q110 Q310 Q111 Q311 Q112 Q312 Q113 Q313

mm [nwestycje mmEksport netto Konsumpdja Zapasy —=—PKB r/r (%)

Spodziewamy sie, ze IV kwartal przyniesie dynamike PKB
znaczaco powyzej 2% (nasz obecny szacunek to 2,4%).
Bedzie to pochodng dalszego przyspieszenia konsumpcji (w
okolice 2%) i inwestycji (rowniez do okoto 2%), przy dalszym
wzroécie znaczenia cyklu zapaséw oraz dalszym obnizeniu
kontrybucji eksportu netto. Polski wzrost bedzie w najblizszych
2 kwartatach determinowany przez baze statystyczng (minima
cykliczne z przetomu 2012 i 2013 roku) oraz skale rozpedze-
nia gospodarki. Z tego wzgledu mozna oczekiwaé, ze przy
umacnianiu sie popytu wewnetrznego przyspieszenie bedzie
wygladato dos$é spektakularnie (np. dynamika powyzej 3% r/r
w juz w | kwartale). Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze
zmiana struktury polskiej gospodarki pozwoli utrzyma¢ mniej
stroma $ciezke ,zejécia” kontrybucji eksportu netto ponizej zera
w warunkach wyzszego popytu krajowego.

Dane pozostaty bez wptywu na rynek dtugu i walutowy. Inwesto-
rzy krajowi sg sparalizowani obawami o tapering. Jednocze$nie
krétkie obligacje i krotkie stopy wspierane sg gotebimi wypowie-
dziami RPP i ciggle niska inflacja. Granie na podwyzki stép cig-
gle wydaje sie przedwczesne, polecamy jednak $ledzenie roz-
bieznosci miedzy strukturg wzrostu PKB w projekcji inflacyjnej
NBP a aktualnymi danymi (NBP prognozowat dynamike inwesty-
cji w Il kw. na poziomie ok. -2% r/r). Juz teraz mozna stwierdzi¢,
Ze endogenizacja ozywienia (wigczenie popytu wewnetrznego w
proces przyspieszania gospodarki) nastepuje szybciej niz an-
tycypuje to NBP. Kontynuacja tego scenariusza moze zatem
(oczywiscie w perspektywie paru kwartatow) zmniejszy¢é uczu-
cie nirwany polskiej polityki pieniezne;.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zakonczyt tydzien po niewielkiej korekcie w dét, ale
nadal w okolicach maksiméw (1,3580). Pow6d? Mieszane dane
makroekonomiczne z USA, a przede wszystkim wyzsza inflacja
w strefie euro. Nadchodzacy tydzien to przede wszystkim dane
z pierwszej ligi z USA (ISM, NFP), ale takze decyzja ECB. W
tym drugim przypadku - biorgc pod uwage ostatnie komentarze
cztonkéw Rady Gubernatoréw - przestrzen do gotebiego zasko-
czenia jest raczej niewielka (chyba, ze stawki na rynku miedzy-
bankowym bedg kontynuowaty marsz w gore - jest to kwestia do
monitorowania). Dane amerykanskie powinny przej$¢ korekte,
zwtaszcza w przypadku koniunktury (ISM), ktéra oderwata sie od
fundamentéw (produkcja przemystowa). W przypadku danych z
rynku pracy moze sie zdarzy¢ praktycznie wszystko. W takiej
sytuacji nie spodziewamy sig, aby oczekiwania na grudniowy ta-
pering mialy szanse na jakiekolwiek wzmocnienie. Przy braku
nowych czynnikéw ostabiajgcych EUR para EURUSD utrzyma w
tym tygodniu wysokie poziomy. Zaszkodzi¢ moze jej tylko event
risk, i to raczej ze strony ECB, gdyz bank ten pokazat, ze potrafi
zaskakiwaé.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5
5
1.5 -
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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.

11/08/13
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EURUSD technicznie

Kolejny tydzieh zmagan z przebitg ,starg” linig trendu wzrosto-
wego. Przebicie 61,8% zniesienia fibo (1,3627) i powrét powyze;j
dolnego ograniczenia kanatu ,starego” trendu wzrostowego be-
dzie oznacza¢ zanegowanie korekty i powrét wzrostéw (z pierw-
szym przystankiem na 1,3833). W poblizu 61,8% impet ruchu
mocno ostabt — wyglada na to, ze na powro6t do ,starego” kanatu
trendu bedziemy musieli jeszcze poczekaé. Do tego czasu pozo-
stajemy w fali spadkowej zapoczgtkowanej pod koniec pazdzier-
nika; pozostajemy neutralni w oczekiwaniu na wyrazne sygnaty

sprzedazy.
Wsparcie Opor

1,3570 1,3832
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat w ubiegtym tygodniu relatywnie stabilny i to
przy wyprzedazy na europejskich emerging markets. Dzi$ jedy-
nie dane o PMI, ktéry - nawet, jesli okaze sie wyzszy od ocze-
kiwan - powinien pozosta¢ bez wptywu na rynek. W zakresie
polityki pienieznej, ostatnie komentarze czionkéw RPP sg neu-
tralne dla waluty (niby lepszy wzrost, ale zndéw pojawiajg sie ko-
mentarze wydtuzajgce forward guidance); taka powinna by¢ tez
decyzja ogtoszona w $rode. Korelacja EURPLN z EURUSD nie
bedzie jednoznaczna. Spadki EURUSD generowane przez Fed
powinny by¢ szkodliwe dla polskiej waluty, dziataniami ECB - po-
zytywne. Przyznajemy jednak, ze zmienno$¢ na ztotym jest zni-
koma, a range 4,18-22 dobrze ustabilizowany. Stad tez nietatwo
bedzie takze ten range przerwagé.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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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

Na wykresie tygodniowym kolejna $wieca bardzo waskiego
trendu bocznego. Niewiele wiecej mozna powiedzie¢ o sytu-
acji technicznej patrzac na wykresy o wiekszej czestotliwosci.
Przesuwamy sie w waskim range’u ograniczanym od gory przez
76,4% zniesienie (4,2075) pokrywajace sie z MA200 dla wy-
kresu dziennego, a od dotu przez poziom 4,19. Pozostajemy
neutralni czekajac na wyrazne sygnaty wybicia z trendu bocz-
nego.

Wsparcie Opor

4,1935 4,2330
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4,1882 4,2075
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7125 2.75 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1998
2Y 3.025 3.08 1M 2.3 2.5 USD/PLN 3.0846
3Y 3.26 3.32 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4084
4Y 3.52 3.58
5Y 371 377 FRA__ BID ASK
eY 3.86 3.92 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3588
7Y 3.98 4.04 1x4 262 2.67 EUR/JPY 139.10
8Y 4.07 4.14 3x6 264 2.69 EUR/PLN 4.1980
QY 4.15 4.20 6x9 267 2.72 USD/PLN 3.0891
10Y 4.19 4.26 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4089
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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.



