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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

16.12.2013 PONIEDZIALEK

2:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 50.9 50.8 50.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 48.8 48.4 471
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) gru 48.5 48.0 47.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 52.9 52.7 54.2
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 55.1 55.7 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 51.8 51.6 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 51.4 51.2 51.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.1 1.4 1.4 1.1
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 5.00 -2.21 0.98
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lis 76.6 74.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.1 1.1
11 00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 55.0 54.6 62.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) gru 30.0 28.7 324
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) gru 0.05 0.05 0.05
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lis 2.6 2.9 3.1 3.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 0.1 0.1 -0.2 0.1
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) gru 3.00 3.20 3.00
14:30 USA CPI r/r (%) lis 1.3 1.0 1.2
10 00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 112.5 112.2

10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt.) gru 106.4 106.3

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.5 1.6 4.4

14:00 POL PPl r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.3

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 960

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) lis 990 1039 ( r)

20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD)

19.12.2013 CZWARTEK

14:00 POL Minutes RPP gru
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.12 355 368
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) gru 10.0 6.5
16:00 USA Sprzedaz nier na r. wtérnym SAAR (min) lis 5.05 5.12
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) gru 270 270
8:00 GER Wsk. zaufania konsumentéw GfK (pkt.) sty 7.4 7.4
14:30 USA PKB kw/kw trzeci SAAR (%) Q3 3.6 3.6
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) gru -15.0 -15.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ dane z sektora przemystowego. Ze wzgledu na skrajnie niekorzystng réznice dni robo-
czych (-4 m/mi -2 r/r) mozna spodziewac sig istotnego, aczkolwiek przejéciowego, wyhamowania dynamiki produkcji
przemystowej (oczekujemy odczytu nizszego od konsensusu). Ten sam czynnik bedzie negatywnie oddziatywa¢ na
produkcje budowlano-montazowa, aczkolwiek tu dodatkowo zadziata wysoka baza z poprzedniego roku. Publiko-
wane réwnolegle dane nt. cen produkcji przemystowej powinny potwierdzié¢ kontynuacje spadkéw cen producenckich
w otoczeniu stabilnych kurséw walutowych i cen surowcéw w poprzednim miesigcu.

Gospodarka globalna. Dzi$ koniec dwudniowego posiedzenia FOMC (wiecej w sekcji analizy). Ponadto, dzieh po
drugiej stronie Atlantyku rozpocznie sie od publikacji danych z rynku nieruchomosci - po zaburzeniach zwigzanych z
zawieszeniem funkcjonowania rzgdu w koncu zobaczymy dane o rozpoczetych budowach doméw (za trzy miesigce
tacznie). W Europie nalezy odnotowaé publikacje niemieckiego indeksu Ifo, ktéry po dobrych danych PMI i ZEW
moze pozytywnie zaskoczy¢ (bardzo ostrozny konsensus po duzym wzro$cie w poprzednim miesigcu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w listopadzie wyniosto 3898 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,1 proc., a
mdm wzrosto o 1,7 proc (wiecej w sekcji analizy).

m MF chce zdynamizowaé rynek nieskarbowych papieréw dtuznych i w tym celu przygotowuje nowg ustawe o
obligacjach, w ktérej m.in znajda sie zapisy umozliwiajace emisje diugu podmiotom zagranicznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.830 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.841 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.400 0.010

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Fed. Wszystkie opcje na stole.

Dzi$ o 20:00 poznamy decyzje Fed. Oczywiscie obecnie nie
chodzi o zmiany w stopach procentowych, lecz przetasowania
w programie zakupu aktywéw (czy miesieczne zakupy zostang
ograniczone, czy nie) oraz towarzyszgce mu ewentualne zmiany
tzw. forward guidance, czyli wskazéwek Fed odnosnie plano-
wanej $ciezki stop procentowych. Jesli nie dojdzie do zmian
w komunikacie, uczestnicy rynkéw finansowych bedg z uwaga
§ledzi¢ cokwartalne wystapienie B. Bernanke. Argumenty za i
przeciw ograniczeniu zakupdw aktywéw mozna mnozy¢, jednak
nie bedziemy sie bawi¢ w wielorekich ekonomistéw stawiajac
sprawe wprost: z danych makro oraz dotychczasowych wypo-
wiedzi cztonkéw Fed nie da sie jednoznacznie wskaza¢ wyniku
dzisiejszego posiedzenia (rynki finansowe obstawiajg okoto
60-70% prawdopodobienstwo zmniejszenia skali stymulaciji
monetarnej). Odmiennie jednak niz w przypadku decyzji wrze-
$niowej, pytanie stawiane przez uczestnikbw rynku nie brzmi
juz “czy”, lecz “kiedy”.

W zwigzku z tym faktem i akceptacjag koniecznosci wycofania sie
przez Fed z obecnego ksztattu stymulacji monetarnej na naj-
blizszych kilku posiedzeniach reakcja rynkowa nie bedzie tak
gwattowna jak w czerwcu, czy wrzes$niu. Rozktad prawdopo-
dobienstw sprzyja jednak asymetrycznosci reakcji tuz po ogto-
szeniu decyzji (wigksza w przypadku braku decyzji o zmianie
ksztattu programu), cho¢ utrzymanie poziomu cen instrumentéw
finansowych do jutrzejszego dnia bedzie zalezato od tego, co
powie Bernanke. Na zblizajgca sie decyzje FOMC polski diug
oraz waluta reagowaty pozytywnie (znaczaca réznica w sto-
sunku do czerwca, znaczgca réznica w stosunku do zachowania
rynkéw dtuznych na rynkach bazowych), spadata tylko gietda,
gdzie dodatkowym obcigzeniem jest ryzyko podazy ze strony
OFE. Rynki finansowe obecnie skutecznie juz rozdzielaja skutki
polityki FOMC dla krétkiego i diugiego konca krzywej rentowno-
§ci. Stad tez przyjmujac nawet scenariusz minimum, w ktérym
polski dtug jest atrakcyjny tylko z powodu carry (nie liczac po-
tencjalnych zyskow kapitatowych na wycenie), decyzja FOMC o
ewentualnym ograniczeniu zakupdw nie powinna przynies¢ wy-
przedazy na rynku obligacji (tym samym ztoty powinien pozosta¢
bezpieczny). Brak zmian w programie zakupdw to potencjat na
naprawde dobry koniec roku, przy czym ztoty powinien w takim
scenariuszu zyskac takze wsparcie od funduszy naptywajacych
na polska gietde, gdyz to wiasnie gietdy najbardziej sie przece-
nity w ciggu ostatnich kilku dni przed decyzjg FOMC.

Rynek pracy: systematyczne przyspieszenie
wzrostu ptac.

Ptace w przedsigbiorstwach wzrosty w listopadzie o 3,1% t/r,
powyzej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio: 2,9 i
2,6% r/r). Jak co miesigc, mozemy jedynie spekulowa¢ na temat
przyczyn zaskoczenia, ale warto odnotowaé, ze dynamika
ptac utrzymata sie na poziomie z poprzedniego miesigca,
pomimo mniej korzystnego uktadu dni roboczych (-2 r/r vs. 0
r/r w poprzednim miesigcu. Dynamika wynagrodzen pozostaje
niska, biorgc pod uwage historyczne standardy, aczkolwiek
dane z ostatnich miesiecy pozwalajg wnioskowa¢ o powolnym
stromieniu sie trendu — szacujemy, ze w ostatnich dwoch mie-
sigcach przyspieszyt on do ok. 3,1% r/r z 1,5-2% notowanych
na poczatku roku. Pozwala to mie¢ nadzieje na gradualny
wzrost presji ptacowej w miare zaciesniania sie rynku pracy (lub
przynajmniej jego wybranych segmentéw). Realny fundusz ptac
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wzrést 0 2,6%, czyli w tempie najwyzszym od prawie dwdch lat.

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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——Dynamika r/r {z wyl. gdrnictwa), MA3

—— Zanualizowane momentum przetwdrstwa (3m/3m)

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie zmienito sie w
ujeciu miesiecznym, wzrost w ujeciu rocznym wyniost 0,1%,
zgodnie z naszg prognozg. To pierwszy odczyt powyzej zera
od 18 miesigcy i nawet przy obecnym niewielkim momentum
miesiecznym, przy pomocy bazy statystycznej, wzrost roczny
bedzie znaczaco przyspieszat. Spodziewamy sie, ze w catym
2014 roku osiggnie okolice 2%.

12% -~
10% +

I Fatrudnienie rfr
——Nominalny fundusz plac rfr

——Realny fundusz plac rjr

Zatrudnieniem i inwestycjami - o czym pisali$my juz w poprzed-
nim komentarzu — rzadza te same czynniki, w duzej mierze
zwigzane z niepewnoscia, ktéra w obecnym cyklu rozwiewa
sie wolniej z uwagi na przykre doswiadczenia krotkiej fazy
ozywienia z 2010-2011 roku. Dlatego tez spektakularnych
wzrostow ani zatrudnienia, ani inwestycji nie obserwujemy.
Natomiast z uwagi na fakt, ze polska gospodarka przyciaga
przede wszystkim przedsigwzigcia pracochfonne (i te gatezie
najszybciej ruszajg w cyklu), zatrudnienie wyprzedza cykl
inwestycyjny (lub innymi stowy — ozywienie w inwestycjach jest
po prostu wzglednie stabsze niz na rynku pracy). W kolejnych
miesigcach zatrudnienie bedzie przyspiesza¢, generujac pozy-
tywne efekty zwrotne - tym bardziej, ze wskazniki koniunktury
notuja monotoniczne wzrosty. Stanowi to dobry prognostyk dla
inwestycji prywatnych, ktére moga okaza¢ sie czarnym koniem
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biezacego cyklu koniunkturalnego. Stoimy na stanowisku, ze
pomimo stopniowego spadku udziatu prywatnych inwestycji
w PKB reagujg one na cykliczne gorki i dotki w dynamice
PKB. Ozywienie popytu krajowego powinno pociagna¢ za sobg
wzrosty prywatnych inwestycji (w ujeciu nominalnym inwestycje
W maszyny i urzagdzenia juz sg na plusie) tym bardziej, ze dtugo
ich nie byto.

Dane przeszly bez echa na rynku stopy procentowej i na wa-
lucie. Dane tez nie stanowig zadnego punktu zwrotnego z per-
spektywy RPP i tak tez zostaty odebrane przez rynki finansowe,
ktére czekajg na decyzje Fed. Tymczasem nasz scenariusz po-
zostaje bez zmian. Spodziewamy sie, ze RPP podwyzszy stopy
w ostatnim kwartale 2014, czego zapalnikiem bedzie kontynu-
acja wzrostu ptac i dalej wzrost inflacji (w tym bazowej).
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EURUSD fundamentalnie

Leniwy handel przed decyzjg Fed trwa - zakres wahan kursu
z dnia wczorajszego to 1,3720-1,3780. Trudno w trakcie posie-
dzenia FOMC wymagac¢ od inwestorow duzej aktywosci (co nie
wyklucza “podciggania” kursu przed samym momentem ogto-
szenia decyzji), stad na wieksze ruchy na EURUSD przyjdzie
czas wieczorem. Ich kierunek i trwato$¢ zalezy oczywiscie od
decyzji FOMC: (1) obcigcie QE bez istotnych sygnatéw tagodza-
cych to recepta na przecene na EURUSD; (2) obciecie QE badz
wyrazona explicite zapowiedz na styczen, potaczone z wiary-
godnym gotebim sygnatem (obnizenie celu na stopie bezrobo-
cia, wzmocnienie FG, wprowdzenie progu na inflacji) powinny
skutkowa¢ szybko skorygowanym wystrzatem w dét; (3) Kazdy
inny scenariusz oznacza najpewniej powrét EURUSD do trendu
wzrotowego.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5

HE (“WWW

11/26/1:

03/26/13 05/26/13 07/26/13 09/26/13

* 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.

EUR / USD 4H
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EURUSD technicznie

W zasadzie bez zmian, pojawia si¢ tylko kilka ,ale”. EURUSD
szykuje si¢ do kolejnego ataku na 1,3832. Dotychczasowa ko-
rekta jest dos¢ ptytka — kurs zawrdcit nieco powyzej 38,2% znie-
sienia fibo. Moze to byé oznaka duzej sity popytu, ktérej potwier-
dzeniem bedzie przebicie 1,3811, i zwiastowac rychte pokonanie
1,3832. Ale mimo wspomnianej zawrotki, ztamat sie krotkoter-
minowy trend wzrostowy, co sugerowatoby wpadniecie w krotko-
terminowa konsolidacje. Bez wzgledu na te uwage, zamkniecie
powyzej 1,3832 bedzie silnym sygnatem kupna i okazjg do za-
jecia dtugich pozyciji. Jednak do momentu pokonania tych waz-
nych oporéw pozostajemy neutralni w oczekiwaniu na wyrazny
sygnat kofczacy obecna korekte. Cokolwiek sie nie wydarzy dzis
0 20:00 (Fed), czekamy do jutra!

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieco wyzej. Dzisiejsze polskie dane z sektora prze-
mystowego beda dla ztotego neutralne. Najwazniejszym wyda-
rzeniem dnia jest decyzja FOMC, ktéra bedzie ogtoszona o
20:00. Mimo ze konsensus wcigz wskazuje marcowe posiedze-
nie jako date poczatku konca QE, to ewentualne podjecie tej
decyzji juz w grudniu nie powinno wywota¢ gwattownego osta-
bienia ztotego. Dotychczas ztoty wykazywat duzg odporno$¢ na
przesuwajaca sie ku grudniowi mase prawdopodobienstwa pod-
jecia decyzji o zakonczeniu programu skupu aktywéw. Ponadto
uczestnicy rynku sg $wiadomi, ze zakonczenie programu jest
konieczne i, ze nastapi raczej predzej, niz pozniej. Co wiecej,
Fed udato sie rozdzieli¢ oczekiwania dotyczace stép procento-
wych od przysztych loséw QE i jego ewentualne zakonczenie
nie bedzie oznaczato konca luznego nastawienia w polityce mo-
netarnej. Dotychczasowy trend spadkowy na EURPLN powinien
zostaé utrzymany i kontynuowany w dtuzszym terminie.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
_01 i
-0.2 -
_03 i
_04 i
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_06 i
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_08 i

-0.9
08/01/13
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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

EURPLN dotart do waznych wsparé wyznaczanych przez linie
trendu...po czym rozpoczat marsz w gore (ale bez odwrécenia
na oscylatorze na wykresie dziennym). Zmienno$¢ wcigz po-
zostaje niewielka, a ruchy zbyt mate by na nich zarobi¢. Wo-
kot linii trendu najprawdopodobnije rozpocznie sie kolejny trend
boczny (z notowaniami ograniczonymi od géry przez $rednie,
czyli 4,1900...) w oczekiwaniu na bodzce zdolne nada¢ noto-
waniom impet. Na bodZce te czekamy z niecierpliwoscia takze
i my liczac na pojawienie sie wiekszej zmiennosci i wyraznych
trendéw. Do tego czasu pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.6975 2.73 ON 2.2 25 EUR/PLN 4.1788
2Y 2.9425 2.99 ™M 2.3 25 USD/PLN 3.0360
3Y 3.15 3.21 3M 2.3 25 CHF/PLN 3.4212
4Y 3.39 3.45
5Y 359 365 FRA _ BID _ASK
6Y 3.74 3.80 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3768
7Y 3.86 3.92 1x4 262 2.68 EUR/JPY 141.36
8Y 3.96 4.02 3x6 263 2.69 EUR/PLN 41781
)4 4.03 4.09 6x9 265 270 USD/PLN 3.0343
10Y 4.09 415 9x12 274 2.79 CHF/PLN 3.4288
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 3.00 - 4.10 0.80
2.85 - 2.95 - 3.90
2.8 2.90 - 3.70
575 2.85 3.50
2.7 - 2.80 3.30
' 2.75 3.10 )
2.65 |
2.70 2.90
2.6 - 0.20
2.65 | 2.70
2.55 002 2.60 2.50 - 0.10
23 ‘ ‘ : 0 2.55 | 2.30 0.00
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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$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



