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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

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 25 3.3 3.2

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 13.2 13.2 13.0

14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lis 0.5 0.3

14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lis 0.4 -0.1

15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan final gru 82.8 82.5
(pkt)

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lis 1.6 -1.6

14:30 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym lis 448 444
SAAR (tys.)

25.12.2013 SRODA
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
26.12.2013 CZWARTEK

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.12 379
0:30 JAP CPI r/r (%) lis 1.5 11
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) lis 3.9 4.0
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.4 1.0
16:00 USA Pending home sales m/m (%) lis 1.0 -0.6
15:45 USA Chicago PMI gru 61.0 63.0
16:00 USA Wsk. koniunktury Conference Board gru 75.8 70.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Serie miesigcznych publikacji danych makro wienczy publikacja Biuletynu Statystycznego
wraz z danymi o sprzedazy detalicznej i bezrobociu. Po wstepnym szacunku MPiPS minimalnie zrewidowaliémy
nasza prognoze stopy bezrobocia do 13,2 proc. i spodziewamy sie analogicznego odczytu ze strony GUS. Spadek
dynamiki sprzedazy detalicznej to gtéwnie konsekwencja niekorzystnego uktadu dni roboczych (-2 r/r).
Gospodarka globalna. W $wigtecznym tygodniu istotne publikacje makro pojawig sie jedynie w Stanach Zjed-
noczonych i Japonii. Dane o wydatkach konsumpcyjnych amerykanskich konsumentéw powinny, w $lad za pozy-
tywnymi zaskoczeniami w sprzedazy detalicznej, pokazaé wzmocnienie popytu konsumpcyjnego. Czy towarzyszyt
temu wyzszy popyt inwestycyjny, okaze sie we wtorek, wraz z publikacjg danych nt. zaméwieh na dobra trwate.
Wprawdzie gtéwna kategoria powinna odrobi¢ straty z poprzedniego miesigca, ale uwage nalezy kierowac na kate-
gorie bazowe, przyblizajgce inwestycje prywatne. Wreszcie, serie danych z rynku nieruchomosci zakoncza dane nt.
sprzedazy nieruchomosci na rynku pierwotnym (oczekuje sie stabilizacji).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Prezydent Bronistaw Komorowski powotat w piatek Jerzego Osiatynskiego do Rady Polityki Pienigznej.

m Osiatynski: Podtrzymuje swoje wczes$niejsze opinie dotyczace tego, ze w obecnych warunkach polityka pieniezna
nie powinna szkodzi¢ koniunkturze, a utrzymywanie aktualnego poziomu stép procentowych jest pozadane
mozliwie jak najdtuzej; Wzrost PKB w 2014 moze wynie$¢ 3,2 proc.

m USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrést w Il kwartale 2013 roku o 4,1 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk
(wiecej 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 1.877 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.891 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.341 -0.003

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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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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USA: Niespodzianka goni niespodzianke

Malkontenci na razie nie majg na co narzekaé. Ograniczenie
zakupéw w ramach QE przez Fed nie tylko zbiegto sie ze
ztagodzeniem forward guidance, ale takze z serig lepszych
danych makro, ktére ex post dodatkowo uwiarygodnity oceng
gospodarki sportretowang w komunikacie FOMC. Jedna z nie-
spodzianek przyszita z najmniej oczekiwanej strony - trzeciego
odczytu PKB, ktéry zwykle nie zaskakuje. Tym razem jednak
zamiast oczekiwanych 3,6% SAAR (czyli tyle, co w drugim
odczycie) gospodarka amerykanska urosta w Il kwartale o
4,1% SAAR. Niespodzianka jest takze kompozycja - rewizja
w goére przebiegta nie przez wieksze zapasy i ceny (co jest
standardem, gdyz tych wielkosci zwykle urzedy statystyczne
nie sg w stanie szybko sig doliczy¢), lecz sktadniki popytu kon-
cowego: konsumpcje i inwestycje. Z tego powodu odczytywana
by¢ powinna szczegdlnie pozytywnie.

——PKB =——>5przedai koficowa

W ten oto sposéb amerykanski PKB przyspieszyt z 2,5% w I
kwartale do 4,1% w trzecim. Konsumpcja prywatna przyspie-
szyla z 1,8% do 2,0%; w gbre zrewidowano miedzy innymi
nieszczesny odczyt dynamiki konsumpcji w ustugach (do
+0,7%), ktéra jest bezposrednio zalezna od biezgcego dochodu
konsumentéw (podniosty sie¢ wydatki miedzy innymi na opieke
zdrowotng i rekreacje). Inwestycje wzrosty w Il kwartale o
5,9% (wobec 6,5% w Il kwartale), przy czym rewizja w gore
przebiegta gtéwnie dzigki zwigkszeniu szacunkéw wydatkéw
na inwestycje niematerialne (patenty, oprogramowanie). Wy-
datki rzadowe znalazty sie pierwszy raz od niemal roku na
skromnym, lecz wreszcie plusie. Ostatnie ustalenia fiskalne
na nowy rok budzetowy zaktadaja, ze hamujgce dziatanie
dostosowan fiskalnych bedzie istotnie malato (w 2013 roku byto
one szacowane na 1-2pp. dynamiki PKB). Sprzedaz koncowa
produkcji wytworzonej w kraju podniosta sie z 2,1% do 2,5% i
niesie za sobg catkiem nowg jako$é - przy poprzednim odczycie
niepokojacy byt brak przyspieszenia tej kategorii (innymi stowy
gospodarka ,rosta na zapasach”). Sprzedaz koncowa do
konsumentéw krajowych zwigkszyta tempo wzrostu z 2,1% do
2,3%.

Z dostepnych na ten moment danych wynika, ze ostatni kwartat
roku przyniesie pewng moderacje tempa wzrostu PKB (szcze-
g6lnie podatny na korekte jest odczyt zapasow, ktérego wyskoki
w typie tego z lll kwartatu sg zwykle jednorazowe), niemniej
wcale nie musi to dotyczy¢ sprzedazy finalnej. Wzrost w go-
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spodarce amerykanskiej zaczyna sie opiera¢ na coraz wigkszej
licznie filaréw, a do petni szczescia brakuje tylko przyspieszenia
wzrostu ptac, ktére ostatecznie wspartyby konsumpcje (co
ciekawe, mimo decyzji o ograniczeniu QE przez Fed nadal
silnie napedzang efektami majgtkowymi ptyngcymi z rynku
kapitatowego). Historia pokazuje, ze po osiagnieciu szczytu
przez dynamike zyskéw przedsiebiorstw, zwykle przychodzi
czas na rozdystrybuowanie zgromadzonych nadwyzek srodkow
wsréd pracownikdw w postaci wyzszych ptac. Zatrudnienie
ro$nie obecnie w warunkach istotnie zmniejszajgcej sie (w duzej
mierze demograficznie) aktywnos$ci zawodowej, co ekonomicz-
nie powinno byé przyczynkiem do powtérzenia historycznych
zaleznosci takze i tym razem.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD trudno sie rozsta¢ z przedziatem zmiennosci 1,36-37.
Poniedziatkowy poranek witamy na poziomie 1,3680, mimo po-
zytywnego zaskoczenia na danych o amerykanskim PKB (wie-
cej czytaj w sekcji analizy). Podirzymujemy, ze oczekiwana skala
czynnikéw fundamentalnych (Fed bardziej gotebi by¢ nie moze,
ECB bedzie musiat) przemawia na korzy$¢ dolara. Niemniej
na efekty tych czynnikéw przyjdzie nam zapewne poczekaé do
czasu podjecia faktycznych decyzji przez ECB. Tym samym
jeszcze przez pewien czas notowania moga mie¢ problem z
trwatym wybiciem z przedziatu zmiennosci 1,35-38; nie liczmy
na to w okresie $wigteczno-noworocznym, mimo publikacji da-
nych zwykle sprzyjajacych wigkszym ruchom rynkowym (zamoé-
wienia na dobra trwate w USA we wtorek).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Ubiegty tydzien przynidst czarng $wiece po odbiciu sie od lokal-
nych maksiméw. Patrzac na wykresy o mniejszym interwale, wi-
dzimy korekte po dotarciu do linii trendu wzrostowego, w efekcie
jeste$my obecnie na poziomach, na ktérych otwierali§my naszg
rekomendacje. Zanegowaniem trendu spadkowego i techniczng
przestanka dla nas do wyjscia z rekomendacji bytoby zamknie-
cie powyzej linii szyi formacji podwdjnego szczytu, tj. powyzej
1,3710. W okolicach 1,3700 wcigz pojawia sie silny popyt na do-
lara, na razie obecny ruch wyglada na korekte w trendzie spad-
kowym, a nie nowy trend wzrostowy. Mimo wspomnianych czyn-
nikdbw wskazujacych na spore szanse kontynuacji trendu spad-
kowego na parze EURUSD, decydujemy sie na zamknigcie po-
zycji, poniewaz w trakcie przerwy $wigtecznej nie bedziemy mieli
mozliwosci przekazywania Czytelnikom ewentualnych zmian w
naszej rekomendacji. W efekcie zamykamy pozycje z symbo-

liczng stratg 2 pipsow.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN powoli toruje sobie droge w dét, wspierany aktywno-
$cig BGK. Trudno angazowaé sie w teorie, jakoby aktywnos$é
ta miata ukierunkowanie na wskazniki fiskalne (jak juz nie raz
zdarzato sie w ostatnich latach), gdyz sposéb liczenia odsetka
zagranicznego dtugu w PKB jest obecnie bardzo elastyczny. Nie
mozna wykluczy¢ jednak, ze BGK wymienia $rodki z EU, i to
wiasnie teraz, starajac sie dmuchaé na zimne w obliczu ograni-
czenia QE przez Fed. Bez wzgledu na motywy podtrzymujemy,
ze dla polskiej waluty fundamentalne znaczenie miato nie samo
tempo zakupéw Fed, co przytrzymanie na niskim poziomie fi-
nansowania, co na razie si¢ udaje. Dodatkowo dziatajg czynniki
stricte krajowe i regionalne: solidny wzrost PKB w potgczeniu z
zachecajgco niskim deficytem na rachunku biezacym. Dzisiej-
sza publikacja sprzedazy detalicznej (10:00) ma nikte szanse na
spowodowanie zmian na rynku.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Tydzieh zakonczyli§my przebiciem dtugoterminowej linii trendu
wzrostowego i w efekcie silnym sygnatem sprzedazy na parze
EURPLN. Obecnie mamy do czynienia z lekkg korekta po do-
tarciu do poziomu 4,16. Nasza rekomendacja notuje na razie
80 pipséw zysku i, podobnie jak z rekomendacjg dolarowa, de-
cydujemy sie na jej zamkniecie ze wzgledu na brak mozliwosci
$ledzenia oraz publikowania ewentualnych zmian rekomendac;ji
w trakcie przerwy Swiatecznej. Wierzymy, ze ztoty ma jeszcze
przestrzeh do dalszego umocnienia, a nasza decyzja motywo-
wana jest jedynie wspomnianymi wzgledami organizacyjnymi.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.72 2.76 ON 1.6 21 EUR/PLN 4.1652
2Y 2.9525 3.00 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0525
3Y 3.13 3.23 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.3978
4Y 3.35 3.48
s ase as0 IR
6Y 3.69 3.84 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3669
7Y 3.81 3.96 1x4 267 272 EUR/JPY 142.29
8Y 3.9 4.08 3x6 266 2.71 EUR/PLN 4.1555
)4 3.98 414 6x9 268 2.73 USD/PLN 3.0412
10Y 4.04 4.20 9x12 274 2.79 CHF/PLN 3.3921
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



