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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 541 53.7 53.4 54.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 47.8 47.8 48.4
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 52.5 52.5 52.7
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lis 5B 5il® 51.6
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 55.0 56.4 57.3
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 (%) 03 3.1 2.8
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) -1.0 1.7
12 00 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.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejszy kalendarz publikacji jest bardzo skromny, jedyna publikacjg bedzie odczyt PPI w
strefie euro. Konsensus wskazuje na dalsze spadki cen producentéw.

m Wskaznik PMI dla Polski wzrést w listopadzie do 54,4 pkt. z 53,4 pkt. w pazdzierniku. Jest to najwyzszy poziom
wskaznika od kwietnia 2011 roku (wigcej w sekcji analizy).

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim wzrést w listopadzie do 57,3 pkt. z 56,4 pkt. w
poprzednim miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podaza (ISM).

Decyzja RPP (4.12.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej 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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Széste z rzedu pozytywne zaskoczenie in-
deksem PMI

W listopadzie Wskaznik Menadzeréw Logistyki (PMI) wzrost
z 53,4 do 54,4 pkt., po raz kolejny zaskakujgc analitykdéw
(konsensus prognoz opiewat na 53,6-53,7, a wigc na jedynie
minimalng poprawe koniunktury). Jako, ze jest to siodmy z
rzedu wzrost indeksu i piaty odczyt powyzej granicy 50 pkt.,
mozna juz oficjalnie odnotowa¢, ze obecna faza ekspansji jest
najbardziej dynamiczng (przynajmniej w metryce wyznaczonej
przez PMI) w historii.

Pierwsze 12 miesiecy po przekroczeniu 50 pkt
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Szczegoty indeksu tradycyjnie juz wygladaja bardzo dobrze.
Po dwoch miesigcach delikatnego hamowania wzrost produkcji
przyspieszyt do poziomu najwyzszego od dwoéch i pot roku.
Zamowienia wzrosty w najszybszym od poczatku 2011 roku
tempie, co - biorgc pod uwage pewne wyhamowanie tempa
wzrostu nowych zamoéwien eksportowych - stanowi jeszcze
jedno potwierdzenie faktu, ze ozywienie gospodarcze w Polsce
jest napedzane rowniez przez rynek wewnetrzny. Po stronie
popytu na czynniki produkcji wida¢ przede wszystkim dalszy
wzrost zatrudnienia. Co ciekawe, w dalszy ciggu prézno w
raportach szuka¢ oznak presji inflacyjnych: subindeks zale-
gtosci produkcyjnych pozostaje na terytorium spadkowym,
sugerujac istnienie niewykorzystanych mocy produkcyjnych w
przedsiebiorstwach przemystowych; ceny wyrobéw gotowych
w dalszym ciggu spadaty (zgodnie z powszechnymi na $wiecie
tendencjami spadkowymi w tym obszarze), a odwrécenia
tej tendencji nie zapowiada wyhamowanie wzrostu kosztow
produkcii.

Jest zatem jasne, ze polska gospodarka w chwili obecnej prze-
zywa faze umiarkowanego wzrostu w warunkach niskiej inflacji,
bedacej konsekwencjg stabej koniunktury w przesztosci (Goldi-
locks economy). Jak zwykle po dwo6ch pierwszych miesigcach
kwartatu mozemy pokusi¢ si¢ o przymiarke dotyczaca wzrostu
gospodarczego. Kwartalna srednia PMI po raz kolejny wzrosta
(z 52,3 do 53,9), sugerujac szybsze tempo wzrostu gospodarki
w ostatnich trzech miesigcach roku. Proste poréwnanie drugich
pochodnych (zmiana tempa wzrostu) sugeruje, ze obecne od-
czyty PMI sg spojne ze wzrostem PKB na poziomie 2,4-2,5%
r/r.
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USA: niezatapialna koniunktura w przemysle

Prognozowanie amerykanskiej koniunktury w przemysle (ISM)
stanowito przez ostatnie 2 miesigce powazne wyzwanie dla
analitykow. Jesli nie wytgczenie rzgdu w pazdzierniku, to przy-
najmniej obawy przed osiggnieciem limitu zadtuzenia powinny
spowodowa¢ obawy o przerwanie kontraktowania ze strony
rzadu i obnizy¢ optymizm przedsiebiorcéw. Albo przynajmniej
zwiekszy¢ niepewnos¢, odbijajac sie negatywnie na ocenach
gospodarki. Jesli nie w pazdzierniku, to w listopadzie. . . Na takg
ewentualno$¢ wskazywaty niemal unisono regionalne wskazniki
koniunktury. 1 o ile listopadowy odczyt sktadany na podstawie
informacji regionalnych powinien skorygowa¢ sie w okolice
54pkt., jego faktyczna warto$¢ za listopad wyniosta 57,3pkt. i
byta najwyzsza od 2011 roku.

Kompozycja indeksu jest bardzo pozytywna. Wzrosty zostaty
odnotowane w kategoriach, ktére przy ozywieniu powinny
rosngé (nowe zamoéwienia, produkcja, zatrudnienie, opbéZnienia
w realizacji zamoéwien) i - odpowiednio - takze spadac (szyb-
kos¢ dostaw, zapasy po stronie producentéw i odbiorcéw).
Zaskoczeniem jest nieco nizszy odczyt cen, jednak wcigz
plasuje si¢ on we wzrostowym trendzie (zapoczatkowanym 4
miesigce wczesniej - pamietajmy, ze niedawno zakonczyt sie
okres rekordowych spadkéw). O ile jeszcze przez ostatnich kilka
miesiecy kompozycja indeksu wykazywata pewne cykliczne
mankamenty, obecnie wyglada ksigzkowo i wskazuje na coraz
silniejsze ozywienie. W zasadzie dokfadnie ten sam komen-
tarz mozna zaaplikowa¢ do odpowiedzi respondentéw - jest
wyraznie lepiej, praktycznie bez stabych punktow. Odpowiedzi
te wskazujg dodatkowo, ze przedsigbiorcy nie zapomnieli o
efektach fiskalnych: w niektérych sekcjach widoczne sg nizsze
wydatki federalne, w niektérych pojawia sie wspomniana juz
niepewnos$¢. Sa one jednak widocznie na tyle mate, ze nie
wplywaja na ogolng ocene przemystu w gospodarce. Sen-
tyment nie powinien stawac¢ sie gorszy (nieco rosngé moze
tylko niepewno$¢, bo kolejna runda negocjaciji fiskalnych juz w
styczniu), gdyz gospodarka najwieksze dostosowania fiskalne
ma juz za soba.

Dlaczego jednak realne dane nie podazajg sladem wysokich
wskaznikéw koniunktury? Na to pytanie nie ma satysfakcjonu-
jacej odpowiedzi a ttumaczenie tej rozbieznosci niepewnoscig
wydaje nam sie zenujace, bo nie widzimy logiki w tym, aby
niepewnos$¢ nie dziatata na z pewnoscia w pewnej czesci
subiektywne wskazniki koniunktury ISM, a dziatata na realne
dane. Historia takze nie dostarcza jednoznacznych dowodéw,
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w jaki sposéb zwykle taka niepewno$¢ sie rozwiewa (czy dane
realne zbiegajg do wskaznikdw koniunktury, czy wskazniki ko-
niunktury do danych - bywato tak i tak). Na pytanie o faktyczne
przyspieszenie gospodarki ISM jeszcze de facto nie odpowiada.
Podpowiada natomiast, jaki moze by¢ piatkowy odczyt NFP.
Dodatnia korelacja zatrudnienia w przemysle i komponentu
zatrudnienia z ISM jest dodatnia i istotna statystycznie. Niemniej
nalezy zdawac sobie sprawe, ze poruszamy sie na terytorium
niespodzianek rzedu kilku tysiecy pracownikow. . .

Rynki zareagowaty na publikacje wchodzac w tryb szybszego
tapering (wzrost rentownosci obligacji, lekkie spadki na giet-
dach, utrzymanie pozioméw EURUSD zbitych do 1,3530
podczas europejskiej sesji). Nie wierzymy, ze przy obecnych
znakach zapytania to witasnie NFP beda mialy decydujacy
wpltyw na zachowanie Fed na grudniowym posiedzeniu. Na
pewno natomiast bedg miaty niemal zero-jedynkowy wptyw
na rynki finansowe (wyzsze NFP = wycenia sie grudniowy
tapering). NFP muszg by¢ jednak dobre, a pamietajmy, ze
ostatni odczyt charakteryzowat sie rekordowa liczbg odpowiedzi
(dtuzszy czas zbierania ankiet). Oznacza to, ze i) liczba odpo-
wiedzi (normalny czas sporzgdzania raportu) bedzie mniejsza,
ii) poprzedni odczyt mogt by¢ zawyzony, gdyz zwykle pdzno
sptywajgce raporty (tak podaje BLS) sa pro-cykliczne zaburzone
tj. obejmuja firmy o najwiekszych przyrostach pracownikéw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej po gorszych od oczekiwan odczytach indekséw
PMI na peryferiach strefy euro. Uczestnicy rynku zaczynajg za-
uwazac, ze ozywienie w strefie euro moze by¢ wolniejsze niz po-
wszechnie sgdzono i, w efekcie, EBC bedzie prowadzito luzng
polityke pieniezng w czasie, gdy Fed bedzie stawat si¢ juz co-
raz bardziej jastrzebi. Przesuwa to oczekiwany dysparytet stop
procentowych na korzy$¢ dolara umacniajgc amerykanska wa-
lute. Dzi$ brak pierwszoligowych publikacji - poznamy jedynie
PPI w strefie euro. Powinnis§my by¢ wiec $wiadkami konsolida-
cji po wczorajszych spadkach w oczekiwaniu na jutrzejsze dane
(ISM w ustugach, ADP).

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

Kurs odbit sie od ,starej” linii trendu dtuga czarng $wieca zatrzy-
mujac sie na wyrysowanej na wykresie 4H MA55. Poruszamy
sie kierunku dolnego ograniczenia zapoczgtkowanej w listopa-
dzie korekty wzrostowej. Najblizszym silnym wsparciem bedzie
przedziat 1,3490 - 1,3500 — jego przebicie oznaczac bedzie ko-
niec korekty wzrostwej i poczatek trzeciej fali spadkowej, celuja-
cej ponizej 1,3296. Po przekroczeniu 1,3490 bedziemy szukaé
okazji do zajecia krotkiej pozycji. W komentarzach z potowy li-
stopada wskazywalismy 61,8% zniesienie fibo (1,3627) jako po-
ziom, przy ktérym zajmowac bedziemy krétka pozycje. Jednak
uporczywa che¢ EURUSD do dlaszych wzrostéw i spora sita po-
pytu podczas obecnej korekty wzrostowej sktania nas do wstrzy-
mania sie z rekomendacjami do momentu pojawienia sie wyraz-
nych sygnatéw rozpoczecia trzeciej fali w ruchu aprecjacyjnym

dolara.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejng sesje przesuwamy sie w trendzie bocznym. Ani lepsze
dane z o PMI z Polski, ani bardzo dobry odczyt ISM z amerykan-
skiego przemystu nie byty wystarczajgcym impulsem do wyrwa-
nia zlotego z range’u. Dzi$ kalendarz danych makro zaréwno z
Polski, jak i ze $wiata nie rozpieszcza - jedyna dzisiejsza publi-
kacja to drugoligowy odczyt PPI ze strefy euro. Nie wida¢ wiec
na horyzoncie bodzcéw zdolnych wyrwaé ztotego z marazmu -
spodziewamy si¢ kolejnej sesji pomiedzy 4,18 a 4,22. Ewentual-
nego impulsu nadajacego ton ztotemu nalezy szukaé 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 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

Z czystym sumieniem mogliby$my tu wklei¢ wczorajszy komen-
tarz techniczny EURPLN. Kolejng sesje przesuwamy si¢ w wa-
skim range’u pomiedzy 4,19 a 4,21. Na razie brak sygnatow
wskazujgcych kierunek wybicia z trendu bocznego, pozostajemy
wigc neutralni czekajac na pojawienie si¢ zmiennosSci.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.71 2.74 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1965
2Y 3.05 3.10 M 2.3 2.5 USD/PLN 3.0965
3Y 3.29 3.35 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4079
4Y 3.55 3.61
5Y 375 382 FRA _ BID _ASK
6Y 3.9 3.96 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3540
7Y 4.02 4.09 1x4 264 2.69 EUR/JPY 139.36
8Y 412 418 3x6 264 2.69 EUR/PLN 4.1993
)4 419 4.26 6x9 267 272 USD/PLN 3.0976
10Y 424 431 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.4123
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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.



