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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 (%) lis 1.1 0.9 11
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.7 -0.7(n) -1.2

10.12.2013 WTOREK

6:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 10.1 10.3 10.0
6:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 13.2 13.3 13.7
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.1 -0.3(r) -0.3

11.12.2013 SRODA

0:30 JPN Zamowienia maszyn m/m (%) paz 0.7 -2.1 0.6
9:00 HUN CPI r/r (%) lis 0.9 0.9 0.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.3 -0.5 -1.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna wstgpny m/m (%) lis 0.6 0.4 0.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 712 320 298 368
13.12.2013 PIATEK

14:00 POL Bilans obrotéw biezacych (min EUR) paz -450* -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 0.9 0.9 0.8

14:30 USA PPl r/r (%) lis 0.8 0.3

* Rewizja po danych GUS.

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Serie miesiecznych publikacji rozpoczynaja dzi§ dane o handlu zagranicznym, podazy
pieniadza i inflacji. Naszg oryginalng prognoze niewielkiego deficytu na rachunku biezacym zdecydowalismy sie
- po danych o handlu zagranicznym GUS - przesuna¢ w kierunku wigkszego deficytu. Niemniej dodatnie saldo
handlowe powinno zosta¢ utrzymane przy nieznacznej poprawie salda dochodéw i dodatnim saldzie transferow
biezgcych (powrdt transferow z UE). Inflacja najprawdopodobniej wzrosta o 0,1 p. proc. w listopadzie (do 0,9%).
Odczyty regionalne inflacji z Czech i Wegier potwierdzity umiarkowana dynamike cen zywnosci, za$ inflacja bazowa
powinna pozosta¢ stabilna. Podaz pienigdza M3 wzrosta zgodnie z dotychczasowymi trendami, a wzrost dynamiki
r/r to zastuga efektéw bazowych w kategorii Pozostate.

Gospodarka globalna. Kalendarz dzisiejszych publikacji globalnych jest dzi$ ubogi. Niemniej, biorac pod uwage,
ze sposréd catego uniwersum danych makro tylko ceny na razie nie sg spdjne z ograniczeniem zakupu aktywow
przez Fed, dzisiejszy odczyt PPl w USA bedzie pilnie $ledzony (gdy ceny producentéw publikowane sg przed inflacjg
CPI, reakcja rynkéw jest wieksza). Ostatnie oszacowanie cen producentéw w ankiecie ISM wykazato wyhamowanie
momentum cenowego, jednak korelacja z twardymi danymi nie jest duza w ujeciu miesiecznym. W nieco szerszej
perspektywie - w gospodarce USA na razie nie ma zadncych oznak presji inflacyjnej, czy to po stronie producentéw,
czy konsumentéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kotecki: Deficyt budzetowy w 2013 r. bedzie nizszy o 8-9 mld zt od planu po nowelizacji budzetu.

m Gtosniewska, URE: Skorygowane wnioski taryfowe na 2014 zaktadajg w trzech spotkach sprzedajacych energie
$redni spadek cen o okoto 6 proc., jedno przedsigbiorstwo chce utrzymania cen na dotychczasowym poziomie.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA w listopadzie wzrosta o 0,7 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio
wzrosta o0 0,6 proc. mdm (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.840 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.877 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.465 0.056

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Zapowiada si¢ dobra koncowka roku w R S R RO W - I

konsumpcll rozporzadzalnego gosp. domowych

W listopadzie dynamika sprzedazy detalicznej w Stanach ol

Zjednoczonych przyspieszyta do 0,7% m/m z 0,6% m/m w

pazdzierniku (rewizja w gére z 0,4%). Przyspieszenie byto 14,0 1

powszechnie oczekiwane ze wzgledu na opublikowane na

poczatku miesigca bardzo dobre wyniki sprzedazy samocho- 13.0 4

doéw w poprzednim miesigcu (16,4 min pojazdéw, najwyzsza

warto$¢ od poczatku 2007 roku). Tym niemniej, jego skala, 12,0

zar6wno w odniesieniu do catego agregatu, jak i do kategorii

bazowych, zdotata zaskoczy¢ rynek. Te ostatnie za$ réwniez 11,0

wygladaja solidnie: po wytgczeniu samochodéw +0,4% m/m po

(+0,5% w poprzednim miesigcu), po wytgczeniu samochoddéw 10,0

i stacji benzynowych +0,6% m/m (poprzednio +0,6% m/m), z

pominieciem samochodow, stacji benzynowych i materiatow bu- 9,0 . . . . , . e :
dowlanych +0,5% m/m (poprzednio +0,7% m/m). Wygtadzone % g g % g 25? % § % g § § % % g % % : :\E\i g % % %

miary dynamiki sprzedazy detalicznej (patrz wykres ponizej) sa
na najwyzszym od 1,5 roku poziomie.
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W Sprzedaz detaliczna ogdtem H"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Woczorajsze dane skionity wielu analitykow do formutowania
optymistycznych prognoz dotyczacych konsumpcji prywatnej w
IV kwartale, ktéra miataby przyspieszy¢ z ok. 1,4% do 2,5-3%
kw/kw. Choé coraz lepsze wyniki sprzedazy detalicznej (w tym w
tzw. big ticket items) skianiajg do optymizmu, nalezy pamietac,
ze za stabos$¢ konsumpcji prywatnej w 2013 roku odpowiadajg
w duzej mierze ustugi. Na ich temat za$ wczorajsze dane nie
mowig absolutnie nic. Tym niemniej, na lepsze perspektywy
konsumpcji w Stanach Zjednoczonych wskazuje szereg czyn-
nikdéw: systematyczny wzrost ptac nominalnych i realnych (o
ktérym pisaliSmy m.in. w komentarzu do zesztotygodniowych
danych z rynku pracy), korzysci z delewarowania (por. ponizszy
wykres), a takze poprawa nastrojow konsumenckich.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostabit sie wczoraj (z punktu widzenia analizy tech-
nicznej - patrz wiecej w odpowiedniej sekcji - nastgpito obje-
cie bessy). Impuls do pierwszej, delikatnej fali ostabienia pojawit
sie jeszcze przed publikacjg danych o produkcji przemystowej w
EMU (dane sporo gorsze od oczekiwan). Druga fala ostabienia
(nieskorygowana w dalszej czesci sesji) wystgpita po lepszych
danych o sprzedazy detalicznej w USA (powyzej konsensusu,
rewizja w gore poprzedniego odczytu - wigcej czytaj w sekcji
analizy). Jak juz wspominaliémy wczoraj pokonywanie poziomu
1,3800 przy danych coraz bardziej sprzyjajgcym ograniczeniu
zakupu aktywéw przez Fed staje sie coraz trudniejsze (aktual-
nie z perspektywy wykresu godzinnego obserwujemy potrojny
szczyt). Dzisiejsze dane o PPI - jesli zaskoczg w gore - sg w
stanie zepchna¢ notowania EURUSD jeszcze nizej przed osta-
tecznym rozstrzygnieciem w kolejnym tygodniu (Fed). Reakcja
w drugg strone zostanie zablokowana przez 1,3832. Najpraw-
dopodobniej zatem kurs EURUSD skonczy tydziehn w przedziale
37-38.

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 zawrdcit tuz przed szczytem (zabrakto 20 pipséw), potwier-
dzajgc zaobserwowane wczoraj dywergencje oscylatora. Wczo-
rajsza decyzja o zamknieciu pozycji okazata sie by¢ stuszna —
dzieh zakonczyt sie czarng $wiecg obejmujgca biatg z poprzed-
niej sesji zwiastujac krotkoterminowa korekte. Na razie ruch po-
wstrzymywany jest przez MA30 dla wykresu 4H, jednak powin-
ni$my zobaczy¢ korekte przynajmniej do pierwszego zniesienia
fibo (1,3689). Mimo konsolidacji trend wzrostowy nie zostat za-
negowany i oczekujemy, ze atak na niedawne szczyty (1,3832)

zostanie ponowiony.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat wczoraj znéw wzglednie stabilny mimo wy-
przedazy na szerokim rynku gietdowym. Przed potudniem za-
obserwowalismy ostabienie polskiej waluty do 4,1895, a potem
powr6t w okolice 4,1800. Sytuacja powtarza si¢ niemal codzien-
nie, tak wiec traktujemy to zachowanie jako zwykly szum cenowy
podyktowany rytmem dziennych, prawdopodobnie automatycz-
nych zlecen. Dzi§ seria historycznie istotnych danych dla zto-
tego. O 14:00 opublikowana zostanie inflacja oraz bilans ptatni-
czy. Rynek zafiksowany jest na razie na forward guidance RPP
za$ inflacja - nawet gdyby nie byta doktadnie réwna konsensu-
sowi - w dalszym ciggu pozostaje bardzo niska. Nie spodzie-
wamy sie tez spektakularnych zmian na rachunku biezacym za
pazdziernik. Z tego wzgledu dane makro nie powinny wptywaé
na kurs EURPLN, ktéry w wigkszej mierze powinien by¢ deter-
minowany czynnikami globalnymi, a do rozstrzygnie¢ na tym po-
ziomie dojdzie dopiero w przysztym tygodniu.

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

Po dotarciu do poziomu 4,18 ztoty rozpoczat trend boczny, czyli
co$ w czym ostatnio sie specjalizuje. Wczorajsza decyzja o za-
mknieciu pozycji okazata sie by¢ stuszna — zioty porusza sie
w waskim range’u przy niewielkiej zmiennosci. EURPLN jest
zgniatany przez $rednie ruchome od goéry i linie dtugotermino-
wego trendu wzrostowego od dotu. Czekamy wiec na wybicie w
jedna ze stron zwiastujgce wyrazny trend.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 27125 275 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1878
2Y 3.0175 3.07 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0415
3Y 3.23 3.29 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4252

4Y 3.48 3.54

5y 369 375 FRA BID ASK

6Y 3.84 3.90 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3753
7Y 3.96 4.02 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 142.14
8Y 4.06 4.11 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.1781
QY 412 4.18 6x9 266 2.71 USD/PLN 3.0374
10Y 418 4.23 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.4159
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
3.00 - 4.10 0.80
2.95 - 3.90 0.70
2.90 3.70 0.60
2.85 3.50 0.50
i 3.30
2.80 - 0.40
2.75 - 3.10 i
2.70 -+ 2.90 0.30
ogs 265 270 0.20
2557 2.60 2.50 0.10
2.5 ; ; 0 255 - 2.30 ; i 0.00
9wrz 23wrz 7paz 2lpaz 4lis 18lis 2gru 13 wrz 27 wrz 11 paz 25 paz 8 lis 22lis
2.50
mspread 1Y vs 3 —Wibor 1Y  —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 = spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 30 1257 110.0 4
4.5 25 120
4 109.5
20 115
3.5
3 15 110 - 105:0 108.64 108.64
2 10 105 108.5 | W
2 5
15 . 100 108.0
- 95 -
0.5 I . . S 107.5
0 : . : : . . . . : -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . . 107.0 ;
m Asset Swap (bps) —1RS o Benchmark lip12 wrz12 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$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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