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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

30.12.2013 PONIEDZIALEK

16:00 USA Pending home sales m/m (%) lis

31.12.2013 WTOREK

15:45 USA Chicago PMI gru 61.0 63.0 59.1
16:00 USA Wsk. koniunktury Conference Board gru 75.8 70.4 78.1

1.01.2014 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

02.01.2014 CZWARTEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) gru 55.0 54.8 54.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 471 471
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 54.2 54.2
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 52.7 52.7
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q3 -2306 -2306 362
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.12 342 338
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 56.8 57.3
10 00 EUR M3 t/r (%) lis

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Nowy rok rozpoczynamy publikacjg grudniowego wskaznika PMI. Oczekiwania dalszego
wzrostu uzasadnione sg, z jednej strony, coraz lepszymi nastrojami w niemieckim przemysle (tym razem duze
wzrosty odnotowat tamtejszy indeks PMI), a z drugiej - przekonaniem, ze za polski wzrost gospodarczy w coraz
wigkszym stopniu odpowiada popyt wewnetrzny. Zwyczajowe relacje migdzy polskimi a niemieckimi wskaznikami
implikuja wzrost polskiego PMI o ok. 0,5-0,6 pkt. Dzi$ réwniez zostang opublikowane zrewidowane dane o bilansie
ptatniczym w Il kwartale.

Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod znakiem wynikéw badan koniunktury. W Europie, jak co miesigc, od final-
nych odczytéw dla Niemiec i Francji, wazniejsze beda wyniki pozostatych panstw Eurolandu, a takze innych krajow
UE, dla ktorych przeprowadzane sg badania (Czechy, Wegry). W Stanach Zjednoczonych nowy rok rozpoczynaja
cotygodniowe dane z rynku pracy (oczekuje sie spadku liczby oséb pobierajgcych zasitki), a takze grudniowy odczyt
wskaznika ISM w przemysle. W oparciu o wyniki regionalnych badan koniunktury mozna spodziewaé si¢ minimal-
nego spadku indeksu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Marczak (MF): Ministerstwo Finanséw prefinansowato w tym roku ponad 25 proc. potrzeb pozyczkowych na 2014
rok, a po | kwartale moze mie¢ sfinansowane 50-60 proc., o ile zostanie zrealizowany plan finansowania potrzeb
pozyczkowych.

m NBP: Oczekiwana przez osoby prywatne $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniosta w
grudniu 0,7 proc. wobec 0,7 proc. w listopadzie.

m USA: Indeks aktywnosci sektora wytwdrczego (PMI) w rejonie Chicago spadt w grudniu 2013 roku do 59,1 pkt. z
63,0 pkt. w poprzednim miesiacu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.353 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Przedziat zmienosci 1,36-1,37 zostat ostatecznie ztamany 27
grudnia, kiedy to EURUSD ustanowit nowe lokalne maksima
(1,3880), po czym... powrocit w okolice 1,37 (nawiasem mowiac,
blizniaczo podobnie dolar zachowywat sie w parze z GBP). Ko-
niec tygodnia nie powinien przynies¢ tu przetomu. Spogladajac
nieco dalej w przyszios¢, obserwatorzy tej pary walutowej stoja
przed problemem wyboru determinanty kursu. Dysparytet stép
procentowych w USA i strefie euro sugeruje spadek kursu euro
w stosunku do dolara z uwagi na nizsze stopy proc. w Euro-
pie i tagodniejszg oczekiwang $ciezke ich normalizacji. Z dru-
giej strony, relatywna podaz pienigdza (stosunek bilanséw EBC
i Fed) jasno wskazuje na dalsze wzrosty EURUSD - wszak Fed
jedynie zmniejszyt skale skupu aktywéw. Nie opowiadajgc sie
chwiliwo za zadnym z tych podej$¢, pragniemy podtrzymaé sta-
nowisko, ze normalizacja polityki pienieznej w USA zmusi w
2014 roku EBC do dziatania, czy to z powodu nadmiernego
wzrostu stép proc. w strefie euro, czy to ze wzgledu na prze-
wartosciowanie EUR.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5
o |

1.5 + ‘ .
1- ﬁlk"". x~ \ ’” rl‘ H'
|r\'|'“' | “I| \ A || p'll
0.5 ’ IIII 1’1 - | | | 1 ,1 v |[
2 2 i".f‘.»'f & T I i \ | '
205 4 |LI|rI| | '
|

'|

_1_

_1“5 -

04/10/13 06/10/13 08/10/13 10/10/13 12/10/1z

® 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

Kolejny tydzien zmagan z lokalnym szczytem na wysokosci
1,3832. Opor ten zostat wprawdzie pokonany intra-day jed-
nak uruchomiona na tych poziomach podaz szybko sprawdzita
kurs ponizej 1,38. Tak duza sita podazy po przetamaniu waz-
nego oporu $wiadczy o wyczerpywaniu sie potencjatu EURUSD
do dalszych wzrostéw. Wciaz jednak utrzymujemy sie relatyw-
nie blisko szczytu, nie spadajac ponizej 1,3740, a przetamanie
oporu wydaje sie by¢ w zasiegu reki. Nalezy ostroznie interpre-
towaé zmiany kursu obserwowane w okresie nizszej ptynnosci
wywotanej przerwg $wigteczng — wstrzymujemy sie z rekomen-
dacja do momentu gdy na gtebokim rynku pojawig si¢ sygnaty
zapowiadajace kierunek dalszych ruchow.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W ciggu ostatnich kilku sesji wienczacych 2013 rok ztoty nieco
ostabit sie w stosunku do euro do poziomu 4,15 (zgodnego z
nasza prognoza kursu na koniec roku). Dzi§ poznamy odczyt
PMI dla polskiego sektora przemystowego. Dana nie powinna
mie¢ znaczacego wptywu na kurs ztotego, cho¢ wywotana prze-
rwg $wiateczna niska ptynnos¢ moze przyczyni¢ do chaotycz-
nych ruchéw na rynku. Normalizacja warunkéw ptynnosciowych
na rynku FX nastgpi prawdopodobnie po $wigecie Trzech Krdli,
wtedy tez zmiany kursu stang sie mniej chaotyczne i wiecej mo-
wigce o ksztattujacej sie na rynku réwnowadze. Do tego mo-
mentu spodziewamy sie dalszej oscylacji ztotego wokét poziomu
4,15. W nieco dtuzszej perspektywie oczekujemy dalszego, w
duzej mierze cyklicznego, umocnienia ztotego.

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

Okres $wiat przyniost lekkie odreagowanie zesztotygodniowych
spadkdw, jednak kurs wcigz utrzymuje sie ponizej dtugotermino-
wej linii trendu wzrostowego. Ostabienie ztotego zostato na razie
powstrzymane przez MA14 dla wykresu dziennego. Oscylator
wcigz znajduje sie w obszarze wyprzedania, ztoty ma jeszcze
potencjat do dalszego, technicznego ostabienia. Bedzie to jedy-
nie krétkoterminowa korekta w trendzie spadkowym na tej parze
walutowej i wierzymy, ze trend aprecjacyjny ztotego przypiecze-
towany ztamaniem dtugoterminowe;j linii trendu wzrostowego nie
wyczerpat swojego potencjatu. Z rekomendacjg wsztrzymujemy
sie do momentu, gdy pojawig sie sygnaty zwiastujgce koniec ko-
rekty wzrostowe;.

Wsparcie Opor
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RS __ BID _ ASK
1Y 27225 2.76 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1472
2Y 2.965 3.02 ™ 25 2.7 USD/PLN 3.0120
3Y 3.21 3.24 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.3816
4Y 3.47 3.50
5Y 369 372 FRA BID ASK
6Y 3.84 3.87 1x2 259 263 EUR/USD 1.3754
7Y 3.97 4.00 1x4 268 274 EUR/JPY 144.80
8Y 3.9 4.08 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.1491
QY 4.14 417 6x9 267 272 USD/PLN 3.0127
10Y 4.19 4.22 9x12 273 2.79 CHF/PLN 3.3806
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



