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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 (%) 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.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP. Nie oczekujemy zmian parametréw polityki pienieznej. Rada prawdo-
podobnie odnotuje w komunikacie sygnaly ozywienia w Polsce. Niska biezaca inflacja w oczach czionkéw RPP
uwiarygodnia b. niska projekcje inflacyjng i zniecheca do spekulacji na temat szybszego zacies$nienia polityki
monetarne;.

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych amerykanskich. Publikacja danych ADP powinna dostarczy¢
pierwszej przymiarki do pigtkowego raportu z rynku pracy. Konsensus wskazuje na nizsze niz w poprzednim
miesigcu tempo wzrostu zatrudnienia, nalezy jednak pamietaé, ze predykcje oparte o dane ADP okazaly sie
by¢ mocno nietrafione migsigc wczesniej, w przeciwienstwie do tych opartych o dane ISM. Te za$ (najbardziej
interesujacy nas sektor ustug) zostang opublikowane réwniez dzi$ i powinny pokazaé stabilizacje koniunktury.
Dzi§ réwniez zostang opublikowane dane nt. sprzedazy doméw na rynku pierwotnym (tacznie za wrzesien i
pazdziernik). W kalendarzu europejskim warto zwrdéci¢ uwage na finalne odczyty PMI z sektora ustug (tu istotne
beda ewentualne rewizje w gére dla Francji i Niemiec, jak réwniez dane z panstw peryferyjnych strefy euro) oraz
dane o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Mecina (MPiPS): Stopa bezrobocia w listopadzie wzrosta do 13,2-13,3 proc.

m MF: Na aukcji zamiany, w czwartek 5 grudnia Ministerstwo zamierza odkupi¢ obligacje OK0114 i PS0414, zas w
zamian zaoferuje obligacje PS0416 i WZ0119.

m Strefa euro: Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) spadty o 0,5 proc. w pazdzierniku 2013 r. liczac miesigc
do miesigca, a rok do roku spadty o 1,4 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.738 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.801 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.544 -0.020

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj poruszat sie w gére (od miniméw 1,3540 do
1,3600). Potwierdza sie mechanizm, ze pod nieobecno$é¢ da-
nych wptywajacych na stopy procentowe w USA i EUR, wspdlna
waluta sie umacnia. Skad ten popyt? W tym przypadku raczej
zawazyta podaz, czyli realizacja zyskéw na wigkszosci par wa-
lutowych z USD (triggerem mogt by¢ poziom 103 na USDJPY)
przed istotnymi publikacjami z USA (dzis ADP i ISM w ustugach,
jutro PKB, w pigtek NFP). W strefie euro kalendarz jest niby
petny, lecz de facto ubogi - trudno spodziewaé sie znaczgcych
zmian w danych o PKB (lll kwartat), czy PMI (odczyty finalne).
Jest jasne, ze lepsze dane z USA zwigksza spekulacje na gru-
dniowy tapering. Jesli dodatkowo ECB zdecyduje sie wejs¢ na
poligon doswiadczalny nowych narzedzi polityki pienieznej (by¢
moze dla rynku nie bedzie istotna sama skala operacji, co sam
fakt wyprobowania danego narzedzia) utworzg sie dogodne wa-
runki do wybicia dotem z range 1,33-38. Niestety, bardziej praw-
dopodobny jest scenariusz, w ktérym czynniki ,amerykanskie”
ostatecznie zniosg sie z czynnikami ,europejskimi”. Jako, ze
nie cata informacja bedzie dostepna dla uczestnikéw rynku w
jednym momencie, zaobserwujemy tylko solidng zmienno$¢ we
wspomnianym juz przedziale wahan.

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

EURUSD drepcze w miejscu. Wykreslona przedwczoraj dtuga
czarna $wieca zostata prawie w catosci zniesiona podczas ko-
lejnej sesji. Powrocilismy powyzej MA5S5 i MA30, wcigz jednak
brak wyraznych sygnatéw technicznych przechylajacych szale
na ktéras ze stron. Przekroczenie fibo 61,8% (1,3627) zapowie
kontynuacje wzrostéw i atak na 1,3832, natomiast zamknigcie
ponizej linii trendu wzrostowego (1,3490 - 1,3500) bedzie sy-
gnatem potwierdzajacym trzecig fale w trendzie spadkowym. Na
razie popyt nieco ostabt i rozpoczeli§my trend boczny. Na oscy-
latorach brak sygnatéw odwrécenia trendu wzrostowego, pozo-
stajemy wiec neutralni w oczekiwaniu na wyraznie sgnaty trans-

akcyjne.
Wsparcie Opor

1,3525 1,3832
1,3490 1,3706/11
1,3400 1,3627
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN doswiadczyt wczoraj znaczacego ostabienia, ktére
ostatecznie zostalo zniesione i kurs powrécit do pozioméw
otwarcia, czyli 4,20. Oczywiscie, znaczaca zmiana to obecnie
dla pary EURPLN kilkanascie/kilkadziesiat pipséw, czyli zmien-
nos¢ - ze wzgledu na spready - de facto uniemozliwiajaca osig-
ganie zyskoéw uczestnikom rynkéw innym niz instytucjonalni.
Przedziat zmiennosci mogtby zostaé¢ poszerzony, gdyby zma-
terializowalty sie czynniki, ktore zidentyfikowali$my jako zdolne
do wybicia EURUSD z range. Scenariusz jednoznacznie pozy-
tywny dla ztotego to stabe dane z USA oraz dalsze rozluznienie
polityki pienieznej ECB, negatywny: lepsze dane z USA i ECB
uprawiajgcy retoryke wskazujgcg na samozadowolenie z prowa-
dzonych dziatah. W komentarzu do EURUSD wspomnieliSmy, ze
te skrajne scenariusze majg w ostatecznym rozrachunku mate
prawdopodobienstwo realizacji. Tak wiec range 4,19-21 pozo-
stanie zapewne nietkniety. Dzisiejsza decyzja RPP nie jest w
stanie zmieni¢ nic.

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

Za nami pigta sesja range’u. Zmienno$¢ na EURPLN znikoma,
ztoty oscyluje pomiedzy 4,21 a 4,19. Wcigz czekamy na impuls
zdolny wybi€ kurs z range’u i zapoczatkowac nowy trend.

4,1920 4,2330
4,1900 4,2195
4,1800 4,2075
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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 2.64 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
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.



