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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 48.0
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 54.5 54.5 55.7
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lis 50.9 50.9 51
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.0 -0.6 -0.2
POL Decyzja RPP (%) gru 2.50 2.50 2.50 2.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 173 130 215
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lis 55.1 55.4 53.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym paz 430 444
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.) 29.11 320.0 316
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 globalna. Dzi$ decyzja EBC, o ktérej szerzej piszemy w sekcji analizy. Ponadto dzisiaj takze porcja
danych zza Oceanu: jak co tydzien liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych, drugi odczyt PKB (oczekiwana
rewizja w gére w wyniku wigkszej liczby zapaséw) oraz zaméwienia w przemysle.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc. w skali rocznej (wigcej w sekcji analizy)

m Belka: Struktura PKB w Il kwartale wskazuje na stopniowe, postepujgce i nieodwracalne ozywienie w
gospodarce. W IV kwartale 2013 r. wzrost PKB moze by¢ wyzszy niz przewiduje NBP.

m USA: Wskaznik ISM ustugach w USA spadt w listopadzie i wyniést 53,9 pkt (o implikacjach tego odczytu dla
jutrzejszego odczytu NFP czytaj w sekcji analizy).

Decyzja RPP (8.01.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.740 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.835 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.568 -0.009

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:marek.ignaszak@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

RPP bez zaskoczen. Stopy bez zmian co naj-
mniej do potowy 2014

Zgodnie z oczekiwaniami grudniowe posiedzenie RPP nie
przyniosto zaskoczen. Stopy utrzymano na dotychczasowym
poziomie (stopa referencyjna wynosi 2,5%). Utrzymano tez
tzw. forward guidance (stopy bez zmian co najmniej do potowy
2014). Fragment informacji po posiedzeniu traktujgcy o przy-
szlych dziataniach Rady rozszerzono o akapit podkres$lajgcy
stabilizujgca role polityki RPP dla rynkéw finansowych. Jaki z
tego wniosek? Prawdopodobnie w RPP rosnie przekonanie o
adekwatnosci obecnie prowadzonej polityki monetarnej i wiele
musiatoby sie wydarzy¢, zeby Rada odeszta od obecnego
kursu.

W komunikacie podkreslono, podobnie jak miesiac temu, "kon-
tynuacje stopniowego ozywienia". Utrzymano réwniez diagnoze,
ze ozywieniu nie towarzyszy wzrost presji popytowej, a inflacja
pozostaje niska. W czasie konferencji prezes NBP M. Belka
gtéwnie méwit o mozliwych pozytywnych niespodziankach ze
strony wzrostu gospodarczego (m. in. o rozbieznosciach struk-
tury wzrostu PKB z prognozami NBP), jednak nie wigzat ich w
zaden sposéb z przysztg presjg inflacyjng. Rzonca podkreslat
z kolei pozostanie przy konwencjonalnej polityce pienigznej (w
odréznieniu cho¢by od czeskiego banku centralnego). Obecny
na konferencji Glapinski za to wprost wskazat na bardzo dtugi
okres niskich stop i wzrostu w przedziale 2-3%.

Naszym zdaniem struktura PKB w coraz wigkszym stopniu
bedzie wskazywata na rozlanie wzrostowych impulséw ze-
wnetrznych na popyt krajowy. Walng role odegrajg tu oczywiscie
rekordowo niskie stopy NBP, ktére juz wywotaly rotacje akty-
woéw od depozytdow terminowych do funduszy inwestycyjnych,
nieruchomosci i konsumpcji. Skutkiem kontynuacji ozywienia
gospodarczego (dynamika PKB przyspieszy do ok. 2,5% w
IV kw. 2013 i ok 3% w | kw. 2014, w catym 2014 przekroczy
3,2% r/r) bedzie rosngca presja ptacowa (juz widoczna w
dolnych segmentach rynku) i naturalny wzrost cen ustug i
catego wskaznika CPIl. Zauwazmy, ze inflacja bazowa juz nie
jest bardzo niska, dodatkowo uwage zwr6émy na wyjgtkowo w
ujeciu historycznym ujemng naktadke paliwowo-zywnos$ciowg
obecnie (nieoczekiwany szok zewnetrzny moze zatem diame-
tralnie zmieni¢ trajektorie CPI). Oczywiscie nie spodziewamy
sie szybkiego odrodzenia oczekiwan na podwyzki w Polsce, po-
niewaz ECB ponownie weszto w faze poluzowania, a globalna
inflacja jest bardzo niska. Réwniez w kolejnych miesigcach
wpltyw ozywienia na polskg inflacje pozostanie bardzo ograni-
czony. Jednak pod koniec 2014 wzrost bedzie na tyle silny, a
jego stymulowane nowa perspektywg unijng prognozy na tyle
optymistyczne (my widzimy 4% wzrost w 2015), ze wptynie to
na trend proceséw inflacyjnych i jakkolwiek funkcja reakcji Rady
by nie miata sie zmieni¢ w zwigzku z 1) odejéciem Z. Gilowskiej,
czy 2) nowag ustawg o NBP, Rada co najmniej znormalizuje
stopy procentowe.

Dzis decyzja ECB

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:45, konferencja
odbedzie sie standardowo o 14:30. Oczekiwana rynkowe
dobrze odzwierciedla poranne zachowanie EURUSD (wybicie
z dtugo obowigzujacego range w gore) oraz lokalne maksima
rentownosci bundéw. Oznacza to, ze rynek wycenia brak reakc;ji
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ze strony ECB na utrzymujace sie nieréwnosci we wskaznikach
koniunktury, czy tez lekkie zacie$nienie na rynku miedzyban-
kowym, ktére wygenerowato sie od czasu listopadowej obnizki
stop (EONIA wzrosta o kilka punktéw i to nie jest efekt sezo-
nowy). To przeswiadczenie rynku, w potgczeniu mimo wszystko
ze zwiekszong nieprzewidywalnos$cig dziatan ECB, sugeruje
istotny event risk na dzisiejszym posiedzeniu. W arsenale banku
pozostaje zwykta obnizka (zmniejszenie korytarza pomiedzy
stopg depozytowg i tg od operacji refinansowych), sygnalna
obnizka stopy depozytowej, ogtoszenie kolejnych diugotermino-
wych LTRO, wprowadzenie warunkowych przetargéw (w stylu
brytyjskiego funding for lending, i jego wariacji ukierunkowanej
na odbudowe buforéw kapitatowych poszczegdlnych isntytuciji),
rozszerzenie instrumentéw przyjmowanych jako zastaw w ope-
racjach refinansowych, obnizka stopy rezerw obowigzkowych,
zakupy aktywéw w stylu amerykanskiego QE. W tej chwili
trudno stwierdzi¢, na ktéry wariant (i czy w ogole) zdcyduje
sie bank centralny. Mozna jednak $miato postawi¢ teze, ze
wybor bedzie zalezat mniej od grudniowych projekcji inflacji i
PKB i bardziej od umiejetnosci budowania konsensusu przez
Draghiego pomiedzy gubernatorami z pétnocy i potudnia; ci
ostatni pozostajg bardzo gotebi i gotowi na testowanie nowych
rozwigzan.

Gorsza koniunktura w sektorze ustug nie
musi oznacza¢ gorszych danych z rynku

pracy...

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, indeks ISM dla
wszystkich sektorébw poza przetworstwem przemystowym
spadt z 55,4 do 53,9 pkt., negatywnie zaskakujgc (oczekiwano
stabilizacji). Tym samym, dobry wynik przetworstwa nie zostat
powtérzony, a koniunktura w sektorach ustugowych wyraznie
stabnie, poczawszy od sierpniowego maksimum. Nas, jak co
miesiac, najbardziej interesuje subindeks zatrudnienie i jego
przetozenie na jutrzejszg publikacje danych z rynku pracy. Ten
za$ spadt z 56,2 do 52,5. Kompozytowa miara dynamiki zatrud-
nienia (subindeksy dla przetwérstwa i pozostatych sektorow,
wazone w proporcji 20:80) spadta z 55,6 do 53,3 - najnizszego
poziomu od wrzes$nia.

Indeksy ISM
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——Przetwdrstwo przemystowe  ——Pozostate

Co oznacza to dla raportu z rynku pracy? Wskazywali$my
wielokrotnie, ze precyzja szacunkéw opartych o ISM jest
niewielka, stad do wygenerowanych w ten sposéb prognoz
nalezy podchodzi¢ ostroznie (wzgledny btad ex ante na ogét
przekraczajgcy 50%). Tym niemniej, biorgc pod uwage zmien-
no$¢ danych NFP wynikajaca z kolejnych rewizji (ISM natomiast
nie jest rewidowane), postanowiliSmy tym razem sprawdzi¢
rowniez, jakie wtasnosci predykcyjne wzgledem wstepnego
odczytu NFP majg wskazniki koniunktury i inne dane dostepne
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do momentu publikacji danych z rynku pracy. Wyniki nie sg zbyt
wesote dla analitykdw.

Po pierwsze, zdecydowang wiekszo$¢ zmiennosci NFP ,zgar-
niajg” dane ADP, co nie jest zaskakujgce, jako ze te ostatnie
sg préba prognozy oficjalnych danych BLS. Po drugie, w tak
skonstruowanych modelach dane ISM sg na ogét nieistotne.
W istocie, skrécenie proby do ostatniego cyklu prowadzi do
ich wyrzucenia z modeli przez algorytmy estymaciji kroczacej.
Wreszcie, nawet skupienie sie na samej zaleznosci ISM (choé
wyraznie pozytywnej - patrz wykres ponizej) nie poprawia
sytuacji. W szczegoélnosci, z punktu widzenia jakosci prognoz
nie ma znaczenia, czy prognozuje sie odczyt finalny czy odczyt
wstepny. Zakres prognozowanych wartosci pozostaje zblizony
do obecnego konsensusu, co sugeruje, ze systematyczne
prognozowanie niespodzianek w danych z amerykanskiego
rynku pracy jest niemozliwe (a poprzedni miesigc byt raczej
dzietem przypadku).

ISM Zatrudnienie vs. wstepny odezyt NFP, ostatni eykl (2008m01-)
600 -
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v
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zachowuje sie zgodnie ze schematem przedstawio-
nym we wczorajszym komentarzu. Kurs testowat wczoraj 1,3600
koto potudnia, gwattownie skorygowat sie do 1,3527 po publikacji
lepszych danych o ADP z USA, po czym zawrdcit do 1,3600 po
stabszym ISM w ustugach oraz informacjach, ze grupa robocza
kongresu bliska jest wypracowania konsensusu w sprawie bu-
dzetu na rok fiskalny 2013-2014, ktory zazegnaty kolejne wyta-
czenie administracji i dyskusje o limicie zadtuzenia na poczatku
przysztego roku (bardzo dziwna konstelacja danych jak na osta-
bienie USD). Dzi$ rano z kolei kurs ztamat 1,3620, co przez do-
brych kilka dni stanowito sufit uformowanego range (pompowa-
nie ditugich pozycji i S/L hunting tuz przed decyzjg ECB, przed
ktérg wiekszo$¢ uczestnikdw rynku zrealizuje zyski?). Uwaga
rynkéw bedzie dzi§ skupiona na wspomnianej decyzji i w znacz-
nie mniejszym stopniu na drugim odczycie PKB w USA za lll
kwartat oraz tygodniowych danych z rynku pracy. Tylko solidny
impuls w postaci znaczgcej zmiany w polityce pienieznej ECB
lub Fed bedzie w stanie wyrwaé kurs z przedziatu 1,33-38. Spe-
kulacje rynkowe na podstawie danych beda generowaty tylko
zmienno$¢ w ww. widetkach.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5
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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.

11/13/1:
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EURUSD technicznie

EURUSD zmaga sie ze 61,8% zniesieniem fibo (1,3627). Na wy-
kresie dziennym oscylator zaczgt zawraca¢ w obszarze wyku-
pienia, a sita popytu powoli stabnie. Dzisiejszy poranek przynidst
wprawdzie nieznaczne naruszenie wspomnianego fibo, jednak
zalecamy poczeka¢ na potwierdzenie tego sygnatu podczas
sesji amerykanskiej. Swieca zamykajaca sie powyzej 1,3627
bedzie sygnatem kupna zapowiadajgcycm atak na niedawne

szczyty (1,3832).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

PLN - uwaga - nieznacznie si¢ umocnit po publikacji lepszych
danych z USA oraz ostabit po publikacji danych gorszych. De-
cyzja RPP nie miata wptywu na kurs; to samo tyczy sig¢ pozniej-
szej konferencji. Na razie nie widzimy wigkszej logiki we wczo-
rajszym zachowaniu ztotego, a na dorabianie historii dotycza-
cych kompozycji koszyka EM ruchy na walucie sg za mate. Tym
samym pozostaje nam przyznaé, ze mamy do czynienia z szu-
mem o wcigz bardzo niskiej amplitudzie (na tle historycznym).
Nasze przypuszczenia odno$nie zachowania ztotego po danych
amerykanskich i decyzji ECB pozostajg w mocy. Niemniej, o
skonstruowanie spojnej narracji dotyczacej zmian na EURPLN
pokusimy sie dopiero wtedy, gdy ztoty wyrwie sie z przedziaty
4,18(19)-4,21(22). Dzi$ brak danych lokalnych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0.1
-0.2 -
-0.3
0.4
-0.5 -
-0.6 |
-0.7 -
-0.8

09 -
07/19/13

08/19/13 09/19/13 10/19/13 11/19/13

* 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

Nawet karuzela zafundowana przez mieszane dane makro ze
Standéw nie zdotata wybudzi¢ ztotego z letargu. Pozostajemy
wcigz w trendzie bocznym zamknigtym przez 4,21 od gory i 4,19
od dotu. Tak skromna zmienno$¢ nie daje okazji do zarobku,
z niecierpliwo$cig czekamy wiec na pojawienie sie wyraznego
trendu.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7225 2.76 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2011
2Y 3.0425 3.09 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0916
3Y 3.29 3.36 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4182
4Y 3.56 3.62
5Y 376 383 FRA _BID _ASK
6Y 3.92 3.98 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3593
7Y 4.03 411 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 139.10
8Y 414 4.20 3x6 263 2.68 EUR/PLN 4.1959
)4 4.21 4.28 6x9 266 2.71 USD/PLN 3.0889
10Y 4.26 4.33 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.4293
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.12  3.00 4.80 1.00
.05 0.90
2,90 4.30 - 0.80
0.70
2.85
3.80 F0.60
2.80 - 7 0.50
275 3.30 0.40
6 2.70 0.30
25 ‘ o o ) 0 2.55 2.30 - ‘ ‘ 0.00
30sie 13wrz 27 wrz 11 paz 25paz 8lis 22lis 5 wrz 19 wrz 3 paz 17 paz 31 paz 14 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
s 40 125 113.0 -
i o 0 120 1125
¢ g 20 15
3.5 10 112.07 111.56 111.56
. , o 1115 ‘\11’1/‘
2'2 1o 105 111.0
s -20 100 - 110.5
1 =30 95+ 110.0 -
0.5 40 g0 109.5 -
O1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10_5085 ‘ ‘ 109.0
m Asset Swap (bps) —1IRS © Benchmark 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.



