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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
2 30 CHN CPI t/r (%) lis 3.1 3.2 3.0
8:00 GER Eksport m/m (%) paz -0.5 1.6 (r) 0.2
8:00 GER Import m/m (%) paz 2.0 -1.9 2.9
9:00 CZE CPI r/r (%) Iis 11 0.9
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) 0.7 -0.9
6 30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 10.1 10.3
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) Iis 13.2 13.3
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.1 -0.5

11.12.2013 SRODA

0:30 JPN Zaméwienia maszyn m/m (%) paz 0.7 -241
9:00 HUN CPI t/r (%) lis 0.7 0.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.3 -0.5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna wstgpny m/m (%) lis 0.5 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 712 320 298

13.12.2013 PIATEK

14:00 POL Bilans obrotéw biezacych (min EUR) paz -41 -449 -1024

14:00 POL Eksport (min EUR) paz 15450 14868 13896

14:00 POL Import (min EUR) paz 14650 14318 13223

14:00 POL M3 r/r (%) lis 6.4 6.2 5.9

14:00 POL CPI r/r (%) lis 1.0 0.9 0.8

14:30 USA PPI r/r (%) lis 0.8 0.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Serie miesiecznych publikacji rozpoczynajg w piatek dane o handlu zagranicznym, podazy
pienigdza i inflacji. Minimalny deficyt na rachunku obrotéw biezacych w pazdzierniku to konsekwencja wysokiej
nadwyzki na rachunku handlowym, nieznacznej poprawy salda dochodéw i dodatniego salda transferéw biezacych
(powrdt transferéw z UE). Inflacja najprawdopodobniej wzrosta o 0,1 p. proc. w listopadzie (do 0,9%) - stabilna
inflacja bazowa oraz niskie ceny zywnosci i paliw stanowig o utrzymujacej sie niskiej inflacji CPIl. Podaz pienigdza
M3 réwniez wzrosta zgodnie z dotychczasowymi trendami, a wzrost dynamiki r/r to zastuga efektow bazowych w
kategorii Pozostate.

Gospodarka globalna. Kalendarz nie obfituje tym razem w wydarzenia. Oczekiwania wzrostu produkcji przemy-
stowej w Niemczech (dzi§) moga by¢ nieco przesadzone biorac pod uwage opublikowane w pigtek (réwnolegle z
zamodwieniami) dane o obrotach w przemysle (bardziej adekwatny bytby minimalny spadek). Jezeli ten sygnat zo-
stanie potwierdzony w kolejnych dniach w danych francuskich i wtoskich, réwniez produkcja przemystowa dla catej
strefy euro (czwartek) rozczaruje. Przed polskim CPI, jak co miesigc, warto zwrécié uwage na odczyty z Czech
(poniedziatek) i Wegier ($roda), ktére pozwolg na doprecyzowanie prognozy inflacji dla Polski. Po drugiej stronie
Oceanu tym razem jedynie dwie istotne publikacje: cotygodniowe dane z rynku pracy i publikowane réwnolegle
dane o sprzedazy detalicznej. Ta ostatnia najprawdopodobniej byta napedzana bardzo dobrg sprzedazg samocho-
déw, dlatego warto obserwowaé réwniez kategorie bazowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Sejm przyjat w pigtek projekt ustawy o zmianach w OFE. Za przyjeciem ustawy byto 232 postéw, przeciw 216, a
jeden poset wstrzymat sie od gtosu.

m GER: Zamoéwienia w niemieckim przemysle spadty w pazdzierniku 2013 r. 0 2,2 proc. mdm, a rdr wzrosty o 1,9
proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.847 0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.864 -0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.597 0.011

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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1.4 \M Lekko w gore po lepszym od oczekiwan odczycie PMI. W
1,2 ﬁﬂr L nadchodzgcym tygodniu jedynie publikacja inflacji generuje
pewien potencjat do poruszenia indeksem.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
2 g

Lekko w dot po negatywnym zaskoczeniu PPl w strefie
0,5 1 i euro( lepszy odczyt PMI w ustugach strefy euro nie zdotat
zrekomepnsowac spadku).
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy i
»payrolle” a sprawa polska.

Zatrudnienie w gospodarce amerykanskiej wzrosto w listo-
padzie o 203 tys., co okazato sie wynikiem nieco lepszym
od oczekiwan ale, dodajmy, wynikiem spdéjnym z pozostatymi
(rosngcymi) wskaznikami rynku pracy (sktadowa zatrudnienia
indeksow ISM, badanie ADP). Wiele wskazuje a to, ze kreacja
nowych miejsc pracy byta w 2013 najwyzsza od 2005 roku (w
pierwszych 11 miesigcach b.r. powstato 2,07 min miejsc pracy).

Tysinoe
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s 7miana zatrudnienia
——&rednia zmiana zatrudnienia w najlepszym roku lat 90-tych
—— Srednia zmiana zatrudnienia w najlepszym roku lat 00-tych

Pozytywne zaskoczenia dotyczyly wtasciwie wszystkich czesci
raportu z rynku pracy. Wzrost zatrudnienia objat wigkszos¢
sekcji. Jednoczesnie, z 7,3% do 7,0% spadta stopa bezrobocia
(mierzona na podstawie alternatywnego badania gospodarstw
domowych). Dodajmy, ze spadek stopy bezrobocia to nie
tylko wynik spadku aktywnosci zawodowej, ale réwniez wzrost
zatrudnienia. O rozruszaniu amerykanskiego rynku pracy
powinien réwniez $wiadczy¢é wzrost liczby oséb dobrowolnie
odchodzacych z pracy. Do optymizmu co do sity amerykanskiej
konsumpcji powinien réwniez nastraja¢ fakt najszybszego od
trzech lat wzrostu realnych ptac w gospodarce amerykanskiej
(por. ponizszy wykres).
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—— Sektor prywatny z wylgczeniem stanowisk nadzorczych

—— Sektor prywatny ogdtem

Dane z rynku pracy oczywiscie zwiekszajg szanse na rychte
ograniczenie QE przez Fed, tym bardziej, ze nawet gotebi
cztonkowie FOMC kwestionujg krancowg efektywnos¢ ostatniej
rundy poluzowania ilosciowego i sugerujg rozszerzenie tzw. for-

mBank.pl

ward guidance. Za terminem styczniowym, a nie grudniowym,
przemawiajg przede wszystkim wzgledy techniczne zwigzane
z mozliwoscig wystgpienia niepozadanych anomalii ptynno-
Sciowych pod koniec roku. Trendy na rynku pracy wskazuja,
ze 6,5% poziom stopy bezrobocia wyznaczony przez Fed jako
progowy dla podwyzek stdp procentowych zostanie osiggniety
za kilka miesiecy. Pamietajmy jednak, ze szersze miary doty-
czace sytuacji na amerykanskim rynku pracy - przyktadowo:
wysoka pozostaje stopa niepetnozatrudnionych, kluczowa dla
Fed (patrz wystgpienia J. Yellen) 6-miesieczna $rednia NFP
wynoszgca obecnie 180 tys. plasuje sie ponizej kluczowego
dla rynkéw poziomu 200tys. - ciagle nie sg na zadowalajagcym
poziomie i Fed prawdopodobnie bedzie je uwzgledniat nadal
przesuwajgc date podwyzek stop w dalekg przysztose. ..

Ciekawa okazata sie reakcja rynku na lepsze dane z rynku
pracy. Obligacje amerykanskie po poczatkowych wzrostach
rentownosci dos¢ szybko zaczely odrabia¢ straty. To samo
stato sie z polskim dtugiem. Co ciekawe w odréznieniu do 7
czerwca, kiedy to po dobrych danych z amerykanskiego rynku
pracy i oczekiwaniach na tapering NBP musiat interweniowac
w obronie ztotego, obecnie ztoty umocnit sie ponad o dwie
figury. Reakcja ta $wiadczy¢ moze o akceptacji inwestorow
dla tzw. taperingu z jednej strony i mocno dyskrecjonalnym
traktowaniem rynkéw EM w obecnej fazie cyklu (polska waluta
zostata wymieniona w gronie walut majgcych sie umacniaé¢
w niemal 100% raportéw strategicznych przygotowywanych
zwyczajowo przez banki inwestycyjnie z rekomendacjami
na nowy rok). Wielu inwestorow prawdopodobnie oczekuje
rowniez, ze po pierwszej negatywnej reakcji na tapering nastapi
fala zakupu aktywow najsolidniejszych krajéow EM i chca oni ten
ruch uprzedzic.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

W piatek na parze EURUSD mozna byto zaobserwowaé stan-
dardowg dla tego dnia reakcje na amerykanskie dane z rynku
pracy: natychmiastowa reakcja zgodna ze wzmocnieniem ocze-
kiwan na wczesniejsze zacie$nienie monetarne w Stanach Zjed-
noczonych, jej odwrécenie i osiggniecie wyzszych poziomoéw niz
wyjsciowe. Cho¢ ten konkretny ruch mozna ttumaczy¢ pozycjo-
nowaniem i checig realizacji zyskdw, determinanty umocnienia
euro pozostajg niezmienione: relatywnie jastrzebi i samozado-
wolony EBC, lepsze perspektywy dla strefy euro (skutkujace
chociazby naptywami kapitatu) i sprzyjajaca umocnieniu waluty
struktura bilansu ptatniczego. Kalendarz makro w tym tygodniu
to raczej druga liga - dane o produkcji przemystowej w strefie
euro (lusterko wsteczne) w najgorszym razie potwierdzg kolejny
kwartat anemicznego wzrostu, a za Oceanem poznamy jedynie
z natury do$¢ chaotyczne dane o sprzedazy detalicznej. Wydaje
sie, ze wyréwnanie ostatnich maksiméw na EURUSD jest w za-

siegu.

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.
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EURUSD technicznie

Podczas wczorajszej sesji kurs powrdcit do opuszczonego wcze-
$niej kanatu trendu wzrostowego. Znajdujemy sie powyzej $red-
nich kroczacych i powyzej fibo 76,4%, korekta spadkowa zostata
wiec definitywnie zakonczona. Wprawdzie po czterech biatych
Swiecach z rzedu i przy wykupionych oscylatorach spodziewamy
sie lekkiej korekty, jednak fakt, ze mozemy publikowac reko-
mendacje jedynie o poranku utrudnia chwytanie intradayowych
korekt. EURUSD wyraZnie chce rosnaé, nie przeszkadzajg mu
w tym ani techniczne opory ani dobre dane makro z Stanow.
Idgc z trendem rekomendujemy wiec pozycje long EURUSD po
1,3700, SL 1,3650, TP 1,3830.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Lepsze od oczekiwan (przynajmniej nominalnie) dane z ame-
rykanskiego rynku pracy wywindowaty kurs w okolice 4,20 (z
4,19), ale efekt ten ulegt niemal natychmiastowemu odwréceniu
i EURPLN wyladowat znacznie ponizej otwarcia. Takie zachowa-
nie rynkéw jest zaskakujace, ale - biorac pod uwage utrzymanie
w mocy wszystkich standardowych korelacji - mozna je ttuma-
czy¢ realizacjg zyskéw / pozycjonowaniem rynkéw. Co$ jednak
w nastawieniu rynkéw sie zmienito, skoro p6t roku wczesniej, po
niemal blizniaczym raporcie z amerykanskiego rynku pracy, ko-
lejng fale ostabienia EURPLN musiat powstrzymywac interwen-
cja NBP. Polska obecnie znajduje sie w innej pozyciji cyklicznej,
a perspektywy globalnego wzrostu (czyli rowniez wzrostu w EN)
sg lepsze, przynajmniej w oczach uczestnikow rynku. Niewiele
rzeczy moze zachwia¢ dobrym sentymentem w tym tygodniu,
stad bedziemy zapewne obserwowa¢ umocnienie ztotego. Na
reakcje na publikowane w piatek dane o CPI trudno w tej sytu-
acji liczy¢.

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 obrazuja dzialanie
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

Kolejny tydzien, w ktérym EURPLN zmagat sie z dolnym ograni-
czeniem trendu spadkowego. Czwartek przyniost dluga czarng
Swiece wybijajaca sie dotem z kilkusesyjnego range’u. Kurs po-
zostaje ponizej $rednich ruchomych (30, 55 i 200 — sesyjnej) —
obowiazuje wiec trend spadkowy. Najblizsze wyrazne wsparcie
jest na poziomie 4,1690. Rekomendujemy wiec short EURPLN
po 4,1860 (SL 4,1955, T/P 4,1690).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2715 275 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1925
2Y 3.0325 3.08 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0673
3Y 3.27 3.35 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4238

4Y 3.54 3.61

5y 375 3.83 FRA BID ASK

6Y 3.9 3.98 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3719
7Y 4.03 4.11 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 141.00
8Y 413 4.20 3x6 263 2.68 EUR/PLN 41810
)4 4.2 4.28 6x9 267 272 USD/PLN 3.0445
10Y 4.26 4.34 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.4176
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.



