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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

02.12.2013 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

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 0.25
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.11 320.0 316 298.0
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) 03 3.1 2.8 3.6
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) -1.0 1.7 -0.9
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$ publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Konsensus wskazuje na spadek
stopy bezrobocia (odwrécenie efektow wytgczenia rzadu federalnego) i zgodny z trendem przyrost liczby miejsc
pracy poza rolnictwem. W oparciu o opublikowane dotychczas dane trudno z jakgkolwiek doza pewnosci oceni¢, czy
ten ostatni okaze sig istotnie r6zny od konsensusu (czytelnikéw zainteresowanych szczeg6tami odsytamy do wczo-
rajszego komentarza do danych ISM). Razem z danymi BLS zostang opublikowane informacje na temat wydatkéw
konsumpcyjnych i dochodéw w pazdzierniku - tu nie nalezy spodziewac¢ sie duzych odchylen od dotychczasowych
trendéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ministerstwo Gospodarki, po serii danych makro za pazdziernik, utrzymato swojg prognoze wzrostu gospodar-
czego w 2013 r. na poziomie 1,5 proc.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe bez
zmian (wiecej w sekcji analizy).

m USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrést w Il kwartale 2013 roku o 3,6 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk
(wiecej w sekciji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.875 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.879 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.588 -0.019

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC mogt zrobi¢ wszystko, nie zrobit nic

EBC nie zmienit stop procentowych, nie wprowadzit zadnych
nowych instrumentéw polityki pienieznej. Komunikat prak-
tycznie nie roznit sie od listopadowego, projekcje inflacji i
PKB okazaly si¢ zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. EBC
nieznacznie podniost prognoze wzrostu dla strefy euro w 2014
toku z 1,0% do 1,1% i oczekuje przyspieszenia w 2015 roku,
z tempa glacjalnego, do $limaczego, czyli do 1,5%. Inflacja
pozostanie na niskim poziomie (1,1% w 2014 roku oraz 1,3%
w 2015 roku) dalekim od biezacej definicji stabilnosci cen.
Po decyzji EURUSD wybit sie ponad wazng granice 1,3650,
rentownosci bundéw potwierdzity wyjscie gérg z listopadowego
range (koniec dnia na poziomie 1,862%), w czym na pewno
w duzej mierze pomogly takze dobre dane z USA (treasuries
réwniez pokonaty poprzednie lokalne maksima we wzrostowym
kanale i kluczowy poziom 2,85% (punktu, z ktérego rentownosci
oderwaty sie w dét w ramach wrzesniowego ,no tapering
surprise”).

Podczas sesji pytan i odpowiedzi EBC — naszym zdaniem —
zndw zblizyt sie niebezpiecznie do granicy samozadowolenia,
ktéra historycznie byta bardzo ochoczo kontestowana przez
rynki. Draghi wspomniat, ze jest zadowolony z poprzedniej de-
cyzji o obnizce stép, czego dowodzi zachowanie instrumentow
finansowych (m. in. krzywe forwardowe). Problem w tym, ze
stabilizacja stop byta raczej wynikiem gry na odtozenie tapering
w USA (w listopadzie wtasnie to bylo gtdéwnym tematem w
sektorze do 5 lat) niz efektem polityki pienieznej wtasciwej EBC.
Co wiecej, Draghi zapomniat wspomnie¢, ze po obnizce wzrosta
(sic!) stawka EONIA. W zakresie instrumentéw dodatkowych
dowiedzieliSmy sie, ze przedyskutowana byta cata lista opcji (o
obnizce stopy depozytowej jedynie wspomniano). Stanowisko
w zakresie LTRO jest jasne — EBC nie zyczy sobie, aby banki
kupowaty krajowe obligacje, a zamiast tego finansowaty sfere
realna. Efekt ten mozna — naszym zdaniem — osiagna¢ regula-
cyjnie (a EBC wkrotce stanie sie gtéwnym regulatorem) poprzez
odpowiednig manipulacje wagami dla obligacji rzadowych
przy kalkulacji aktywéw wazonych ryzykiem. Nie wykluczamy,
ze EBC na powaznie rozwaza takze stworzenie czego$ na
ksztalt brytyjskiego funding for lending, tym bardziej ze kredyt
dla przedsigbiorstw nie ros$nie (a nawet spada). Nie znamy
jeszcze szczego6tow. Odnosnie regularnego QE sprawa zostata
postawiona jasno: nie wiadomo co, jak, kiedy i czy w ogdle.
Generalnie Draghi powtérzyt, ze EBC ma narzedzia. Naszym
zdaniem brakuje jednak pomystu, jak mozna ich uzy¢ i kiedy
nalezatoby ich uzy¢. By¢ moze brakuje takze wyobrazni rynko-
wej, gdyz szef banku centralnego mowit podczas konferencji
o inflacji bazowej, ktéra zaczyna formowac¢ wzrostowy trend
(to stwierdzenie warte byto prawie figure na EURUSD, mniej
wiecej w tym samym czasie rentownos$ci bundéw przetamaty
sie w gore), pomimo tego, ze miesigc wczesniej obcieto stopy
procentowe w reakcji na spadek headline CPI. W sytuaciji, kiedy
rynki finansowe watpig w wiarygodno$¢ forward guidance EBC
(lub gdy jej wiarygodnos$¢ zalezy od innego banku centralnego),
generowanie oczekiwan inflacyjnych w ten wiasnie sposéb
moze skonczy¢ sie tylko wzrostem rynkowych stép.

Uwazamy, ze decyzje za EBC podejmie Fed decydujgc sie
w najblizszych miesigcach na ograniczenie programu zakupu
aktywow. Wygenerowany w ten sposéb ruch na stopach pro-
centowych bedzie zabdjczy dla slimaczego tempa ozywienia w
strefie euro (w USA mamy wyrazne przyspieszenie i dynamika
PKB rézni sig o rzad wielkosci), prawdopodobnie cigzko bedzie
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w tych warunkach wyhodowaé wspomniany trend na inflacji
bazowej. Uwazamy, ze EBC zostanie na poczatku przysztego
roku zmuszony do siegnigcia po nowe narzedzia w polityce
monetarnej i dalsze rozluznienie polityki pienieznej. Uwazamy,
ze bedzie to czynnik prowadzacy do ostabienia EUR oraz
umocnienia PLN.

Przyspieszenie amerykanskiej gospodarki
tylko na papierze

Zgodnie z opublikowanym w dniu wczorajszym drugim szacun-
kiem, PKB Stanéw Zjednoczonych wzrést w Il kwartale o 3,6%
kw/kw w ujeciu rocznym, znacznie powyzej pierwszego odczytu
(2,8%) konsensusu (3,1%) i najszybciej od poczatku 2012 roku.

Tym niemniej, jak to miato miejsce juz wielokrotnie w czasie
obecnej fazy ozywienia, takie zaskoczenie i przyspieszenie
wzrostu zawdzieczamy duzej akumulacji zapaséw: kontrybucja
zmiany zapaséw wzrosta z 0,8 do 1,7 p. proc., co wyjasnia
catkowicie roznice miedzy pierwszym a drugim odczytem.
Zapasy stanowig kategorie o duzej zmiennosci i tendenciji
do powracania do $redniej, stad brak entuzjazmu ze strony
analitykéw wobec wczorajszej publikacji — ujemna kontrybucja
zapaséw w IV kwartale jest coraz bardziej prawdopodobna
(obecne prognozy wskazujg na wzrost w granicach 1,5-2%).
Pozostate szczegoéty publikacji sg tak przecietne, jak zawsze.
Wktad konsumpcji prywatnej, i tak najnizszy od 2009 roku,
zostat jeszcze zrewidowany w dot; wyzsza dynamika inwestycji
prywatnych nie zdotata z kolei zréwnowazy¢ istotnej rewizji
wktadu eksportu netto. W efekcie, dynamika popytu koncowego
(PKB z wytgczeniem kontrybucji zapas6w) zostata zrewidowana
z 2,2 do 1,9. Biorgc dodatkowo pod uwage zwyczajowe zastrze-
zenia dotyczace precyzji wstepnych szacunkéw PKB, mozna
zatem wnioskowac, ze w Il kwartale amerykanska gospodarka
przyspieszyta tylko na papierze.
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Reakcja rynkowa na dane byta do$¢ zywiotowa (wybicie rentow-
nosci amerykanskich obligacji z obowigzujacego range, spadek
EURUSD o ok. pét figury), ale byta ona zwigzana raczej z co-
tygodniowg informacja z rynku pracy, ktérej wydzwiek byt dla
odmiany jednoznacznie pozytywny (spadek liczby nowych wnio-
skéw o zasitek ponizej 300 tys.). Wptyw tych danych na decyzje
FOMC na grudniowym posiedzeniu bedzie zapewne marginalny
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(cztonkowie Komitetu znajg te dane wzdtuz i wszerz, umieja sie
rowniez postugiwaé alternatywnymi miarami wzrostu gospodar-
czego, np. stabilniejszymi srednimi PKB i DNB), zwtaszcza w
poréwnaniu np. do dzisiejszych payrolli, ale nie nalezy nie doce-
nia¢ efektu, jaki wywierajg one na nastroje rynku. Te za$ coraz
mocniej przesuwajg sie w kierunku jastrzebiego wyniku najbliz-
szego posiedzenia FOMC...
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj odnotowat znaczgca zmienno$é. Juz przed
8:00 notowania przekroczyty ostatnio obowigzujgcy range (wy-
bicie powyzej 1,3620), jednak réwnie szybko powrdcity ponizej.
Po dobrych danych z gospodarki amerykanskiej (wiecej czytaj
w sekcji analizy) notowania dotarty praktycznie do poprzednich
minimow intraday (okolice 1,3550). Szybko jednak ton konfe-
rencji ECB sprowadzit notowania najpierw do 1,3620, pdzniej
1,3650 i ostatecznie maksima sesyjne odnotowano na pozio-
mie prawie 1,3680. Co wazne, ustanowione zostato zamknie-
cie powyzej 1,3650. Poruszamy sige w kierunku 1,38. Relatywnie
jastrzebi i samozadowolony ECB sprzyja (na razie) dtugim po-
zycjom w EUR. Z kolei lepsze dane z USA nie majg na razie
tyle sity, aby na trwale umocni¢ dolara do euro (zauwazmy, jak w
ostatnich dniach i tygodniach konczyty sie spadki EURUSD - za-
wsze inwestorzy traktowali je jako okazje do zakupdw); zmiana
w zakresie QE powinna tgczy¢ sie z agresywna postacia forward
guidance. Czekamy na dane z rynku pracy. Dobry odczyt NFP
powinien by¢ okazjg do zakupéw EURUSD na dotkach; stabszy
spowoduije, ze 1,38 osiagniemy prawdopodobnie juz dzis.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5

sl WWM
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EURUSD technicznie

EURUSD z hukiem przebit 61,8% fibo powracajgc do przetama-
nego na poczatku ubiegtego miesiagca trendu wzrostowego (co
ciekawe tamto przetamanie, tak jak i wczorajszy powrot, wywo-
tane byto dziataniami EBC). Rozpoczety wczoraj ruch celuje w
lokalne maksima (1,3832). Widzimy wyrazny wzrostowy trend na
tej parze walutowej i uwazamy, ze sytuacja techniczna wskazuje
na dalsze umocnienie euro, jednak wstrzymujemy sie na razie
z rekomendacjg. Po pierwsze dzisiejsze payrolle mogg wywro-
ci¢ sytuacje techniczng do géry nogami. Po drugie oscylatory
na wykresach dziennym i 4H odwrécity sie w obszarze wyku-
pienia przy towarzyszagcym temu zderzeniem z gérnym ograni-
czenm wstegi Bollingera. Oczekujemy wiec lekkiego odreago-
wania wczorajszych wzrostdéw, co umozliwi zajecia w poniedzia-
tek ditugiej pozycji przy korzystniejszych poziomach.

Wsparcie Opor
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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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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w koncu ponizej 4,19. EURPLN od rana przesuwat sie w
dot range’u, a po potudniu ruch wsparty zostat lepszymi od ocze-
kiwan danymi o amerykanskim PKB w trzecim kwartale (nie-
typowe). Impet ruchu nieco wyhamowat po zaskakujgco nie-
gotebiej konferencji M. Draghiego (tez nietypowe), ale dzien za-
konczylismy ponizej 4,19. Dzi$ publikacja NFP, ktére moga wy-
wotaé spore zamieszanie na rynkach. Odczyt interpretowany be-
dzie w kontekscie grudniowej decyzji Fed o przysziosci QE - po
stabszych danych PLN powinien sig ostabié, po lepszych umoc-
ni¢ (reakcja prawdopodobnie bedzie asymetrycznie wigksza po
negatywnym zaskoczeniu). Wczorajsza reakcja polskiej waluty
sugeruje jednak, ze zloty zaczyna zy¢ kwetstiami fundamental-
nymi; zwtaszcza, ze radzi sobie lepiej niz inne waluty regionu.
Nie widzimy powoddw aby trend miatby zosta¢ przerwany.

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 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

EURPLN wybit sie dotem z tygodniowego trendu bocznego.
Diuga czarna $wieca zamykajgca sie ponizej niedawnych mini-
mow (i jednoczesnie przecinajaca MA55 i MA30 na dziennym)
zwiastuje ruch celujacy przynajmniej w 4,1688 (po drodze brak
naturalnych pozioméw wsparcia). Przed zajeciem krotkiej pozy-
cji powstrzymuje nas jedynie dzisiajsza publikacja payrolii, ktéra
moze wstrzgsngé rynkiem (pojawia sie np. problem z ustawie-
niem odpowiedniego poziomu stop loss). Wstrzymujemy sie z
rekomendacja do poniedziatkowego poranka.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7275 2.76 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1974
2Y 3.045 3.10 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0870
3Y 3.29 3.35 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4218
4Y 3.56 3.61
5Y 377 382 FRA_ BID ASK
eY 3.92 3.98 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3666
7Y 4.05 4.11 1x4 2.61 2.67 EUR/JPY 139.10
8Y 4.15 4.21 3x6 264 2.69 EUR/PLN 4.1867
QY 4,22 4.28 6x9 266 2.72 USD/PLN 3.0634
10Y 4.27 4.34 9x12 2.79 2.84 CHF/PLN 3.4193
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.12  3.00 4.30 r1.00
4.10 - 0.90
ij | 0:1 z:zz | 3.90 0.80
o
2.7 TRy | 006 280 3.30 - 0.50
i 2.75
2.65 - 3.10 r 0.40
. 004 270 2.90 0.30
0.02 265 2.70 0.20
255 2.60 2.50 L 0.10
25 ‘ ‘ 0 2.55 - 2.30 - ' : 0.00
2wrz 16 wrz 30 wrz 14 paz 28 paz 11llis 25lis : 6 wrz 20 wrz 4 paz 18 paz 1lis 15 lis
2.50 -
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M  1x4 3x6 6x9 ox12 m spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 30 125 113.0
4.5 20 120 - 112.5
3.; o 10 115 - 112.0
5 - = o 110 i118 111.35 111.35
2.5 10 105 111.0 W
1; 20 100 110.5
1 30 g5 110.0 -
0.5 A 109.5
° 1 2 3 4 5 6 7 8 8 1 = 85 . . 109.0
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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.



