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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 53.2
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 471 471 47.0
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 54.2 54.2 54.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 52.7 52.7 52.7
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q3 -2306 -2306 362 -2072
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.12 342 338 339
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 56.8 57.3 57.0
10 00 EUR M3 t/r (%) lis

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ kalendarz makro nie rozpieszcza uczestnikdw rynku: jedyna dzisiejszg publikacja jest
drugoligowy odczyt zmiany podazy pienigdza w strefie euro, bez wptywu na notowania instrumentéw finansowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik PMI dla Polski w grudniu spadt do 53,2 pkt. z 54,4 pkt. w listopadzie (wigcej w sekcji analizy).

m Majszczyk, MF: Deficyt budzetu panstwa w 2013 r. byt nizszy o ok. 8 mld zt od zaktadanego w nowelizacji budzetu
na zeszly rok. Rozliczenia jeszcze sig nie zakonczyly i dane moga sie zmieni¢. m USA: Wskaznik ISM aktywnosci w
przemysle amerykanskim spadt w grudniu do 57,0 pkt. z 57,3 pkt. w poprzednim miesigcu (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 1.941 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.395 0.093

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Czysto korekcyjny spadek PMI w grudniu

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu niespodziewanie spadt
w grudniu do 53,2 wobec 54,4 odnotowanych w listopadzie.
Nasza prognoza i konsensus rynkowy wskazywaty na umiar-
kowany wzrost (odpowiednio: 55,0 i 54,8). Jest to oczywiscie
wynik rozczarowujacy, ale wytacznie na tle oczekiwan rynko-
wych - grudniowe 53,2 lezy zdecydowanie powyzej wieloletnich
$rednich, a sze$¢ pierwszych miesigcy obecnej fazy ozywienia
gospodarczego to wcigz najlepsze takie poétrocze w historii.
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Szczegdty publikacji zasadniczo stanowig potwierdzenie po-
wyzszego wniosku. Spadto tempo wzrostu produkcji (z 56,9
do 53,6) - aczkolwiek nie wyciggalibySmy z tego wnioskéw dla
danych o produkcji sprzedanej przemystu, bo tu rzadzg dni
robocze i efekty bazowe - i zaméwien, w tym eksportowych. W
przypadku tych ostatnich ostatecznie zegnamy pazdziernikowy
rekord wszechczaséw, co wobec stabilnego tempa wzrostu
zamoéwien ogbétem sugeruje, ze naptyw zamoéwien krajowych
nie stabnie. Z drugiej strony, przyspieszeniu ulegta kreacja
miejsc pracy w przemys$le (wzrost z 52,8 do 53,4 - jest to
drugi najwyzszy poziom subindeksu od lipca 2007 roku). Warto
zauwazyé, ze wzrost zatrudnienia w tej wysoce cyklicznej
gatezi gospodarki odnotowujemy od kilku miesiecy réwniez w
Jwardych” danych (por. wykres ponizej).
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W odpowiedziach menadzerdw logistyki wcigz brak oznak presji
inflacyjnych: wzrost kosztéw produkcji wyhamowat w grudniu
praktycznie do zera, zas ceny wyrobow gotowych nie rosng
osiemnasty miesigc z rzedu (najdtuzsza taka sekwencja w
historii szeregu). Wreszcie, zalegtosci produkcyjne pozostajg
na terytorium spadkowym, cho¢ dla tego subindeksu bardziej
istotny niz sam poziom, jest trend, a ten jest wzrostowy. Tym
niemniej, biorac pod uwage opdzniony charakter relacji miedzy
zalegtosciami produkcyjnymi a poziomem wykorzystania mocy
wytwérczych, mozemy z duzg doza pewnosci wnioskowac, ze
cykl inwestycyjny dopiero sie rozpoczyna.

Reasumujgc, spadek PMI w grudniu trudno interpretowac
inaczej niz jako korekte w trendzie wzrostowym, nieuchronng i
nie stanowigca zapowiedzi pogorszenia koniunktury. Podtrzy-
mujemy prognoze dalszego przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego w IV kwartale do ok. 2,7% (co implikuje wzrost w catym
roku na poziomie 1,5% - wstepny szacunek rocznego PKB
poznamy na przetomie stycznia i lutego, a szczeg6towe dane za
IV kwartat - ok. 15 lutego) i dalszych postepéw w biezacym roku.

Dobra passa amerykanskiej gospodarki trwa

Koniunktura w amerykanskim przemysle pozostata w ostatnim
miesigcu mijajgcego roku mocna. W stosunku do wysokiej,
listopadowej wartosci, indeks ISM dla przetwérstwa przemy-
stowego spadt jedynie nieznacznie, z 57,3 do 57, tym samym
nieznacznie bijac oczekiwania analitykbw i goérng granice
oszacowan modeli opartych o wyniki regionalnych badan
koniunktury.

Szczegbty wczorajszej publikacji pozostajg pozytywne: nie-
zmiennie wysoki poziom produkcji, wzrost zaméwien z 63,6 do
64,2 (najwyzszy poziom od kwietnia 2010 roku) i nieznaczne
przyspieszenie tempa tworzenia miejsc pracy w przetworstwie,
ktére jednak — ze wzgledu na niewielka wage tego sektora w
catej gospodarce — nie zawazg same w sobie na grudniowych
payrollach. Odnotowaé nalezy réwniez nizszy poziom zapaséw,
co nie jest zaskakujace, biorac pod uwage duzg ich akumulacje
w Il kwartale, ale powinno w ramach krétkoterminowego cyklu
zapasow sprzyja¢ wzrostowi produkcji na poczatku rozpoczy-
najacego sie roku.

I T . -
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Oczywiscie, dla malkontentéw w dalszym ciggu pozostaje kwe-
stia rozbieznosci miedzy wskazaniami indekséw koniunktury, a
korespondujacymi z nimi danymi realnymi, ale wskazywali$my
juz, ze kierunek dostosowania (przyspieszenie sfery realnej vs.
zatamanie wskazan koniunktury) nie jest zdeterminowany. Co
wiecej, na mocniejszy popyt ze strony odbiorcow koncowych
wskazuje szereg publikacji z ostatniego miesigca, poczawszy
od dobrych wynikéw sprzedazy detalicznej i konsumpcji pry-
watnej, poprzez zaskakujaca rewizje PKB za Il kwartat, wysoki
poziom zamoéwien na dobra trwate (w tym réwniez w katego-
riach indykatywnych dla inwestycji prywatnych), a skonczywszy
na dobrze radzacym sobie sektorze budowlanym. W kontekscie
tego ostatniego warto wspomnie¢ o opublikowanych w dniu
wczorajszym danych nt. produkcji budowlanej w listopadzie,
wskazujacych nie tylko na dobre tempo (kolejny miesigczny
wzrost w okolicy 1%), ale tez z dobrg strukturg. Ro$nie bowiem
nie tylko budownictwo mieszkaniowe, ale réwniez inwestycje
komercyjne (opdznione w cyklu), a nawet — po latach (sic!)
spadkéw — powolny wzrost notujg inwestycje publiczne (patrz
wykres ponizej).

Budownictwo w Stanach Zjednoczonych
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Ogoét dostepnych danych wskazuje zatem, ze amerykanska go-
spodarka rozpoczyna 2014 rok rozpedzona najmocniej od prze-
tomu 2010 i 2011 roku, zanim kolejne wiosenno-letnie rozczaro-
wania sptaszczyly trajektorie ozywienia gospodarczego za ozy-
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wieniem. Czy tym razem bedzie inaczej? Z catg pewnoscig istot-
nej redukcji ulegty dwa gtéwne ryzyka, ktérych oddziatywanie w
najwiekszym stopniu odpowiada za soft patches w 2011, 2012 i
2013, czyli hamulec fiskalny i przedtuzajgca sie recesja w stre-
fie euro. Ponadto, seria odczytéw indeksoéw koniunktury za gru-
dzien wskazuje, ze gospodarka $wiatowa (widziana przez pry-
zmat globalnego PMI) znajdowata sie pod koniec roku w naj-
lepszej kondycji od lutego 2011. W takim, pozytywnym prze-
ciez scenariuszu prawdopodobne wydaje sie dalsze ogranicza-
nie przez Fed programu skupu aktywéw — cytujgc samego Ber-
nanke — ,w miarowych krokach” (czyli zapewne o 10 mid dola-
row / msc).
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza sesja przyniosta umocnienie dolara, ktéry spadt po-
nizej 1,3640 za euro. Poziom 1,38 po raz trzeci okazat sie by¢
zbyt duzg przeszkoda dla kursu. Wcigz slimacze ozywienie w
strefie euro kontrastujace ze zblizajgca sie do predkosci ucieczki
gospodarkg amerykanskg (potwierdzone chociazby przez wczo-
rajszy dobry odczyt ISM, wiecej w sekcji analizy) skiania inwe-
storow do wyceny stopniowej normalizacji polityki pienieznej w
USA. Stabilna sytuacja gospodarcza uprawdopodobnia konty-
nuacje ograniczania programu skupu aktywow podczas kolej-
nych posiedzen. Dzisiejszy kalendarz danych makro jest bardzo
skromny - jedyna publikacja to M3 w strefie euro, ktéra nie wpty-
nie na kurs EURUSD.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5
2 -
.

|I- Iht‘l M |.‘ * | ' I[ i f
|
|| i ’ml _\"

1 -

[hJ.
| |

0.5+

0 ,-”“-1" W
_U.S_

-1 4 L'II

_1“5 -

04/11/13 06/11/13 08/11/13 10/11/13 12/11/1z

® 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,

13400

Mt i T fighon 1727, 13
L EC 5579 nle HOLIPN

13516 B Prey Cosz - 1352 T UEBL) 13825 MEGIMA 0) o 13747 ' LBBID) 23650
1332

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nowy rok rozpoczeli§my dtuga czarng $wieca przebijajacg od
gory linie trendu wzrostowego powtwierdzajgc dywergencje na
oscylatorze (wykres dzienny). Diugi gorny cien Swiecy z 27 grud-
nia wskazuje na duzg site podazy powyzej 1,3830. Trzeci nie-
udany atak na ten opdr sugeruje wyczerpanie sie potencjatu do
dalszych wzrostéw — naszym zdaniem sg to poczatki nowego
trendu spadkowego. Kurs zatrzymat sie na lokalnych minimach
z 20 grudnia oraz MA55 (1,3625) i rozpoczat lekkie odreagowa-
nie. W ciagu najblizszej sesji odreagowanie powinno byé kon-
tynuowane. Nie mniej jednak okres$lony interwat wydawania re-
komendacji uniemozliwiajgcy zarabianie na ruchach intra—day
sktania nas do otwarcia krétkiej pozycji juz dzis. Rekomendu-
jemy short EURUSD po 1,3650, S/L 1,3775, T/P 1,3320.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty rozpoczat rok od niewielkiego ostabienia, ok. 1,5 grosza
w stosunku do euro. Na ptytkim rynku (cze$¢ lokalnych graczy,
a wraz z nimi normalna ptynno$¢, powrdci dopiero 7 stycznia)
polska waluta stata sie ofiarg czynnikéw globalnych. Powrdcita
bowiem negatywna korelacja z EURPLN, a ostabienie ztotego to
niewielki epizod globalnej fali awersji do rynkéw wschodzacych
- w dniu wczorajszym tracity waluty regionu (forint, korona cze-
ska), a czes¢ walut krajow wschodzacych (Turcja, Brazylia, RPA,
Indie) stata sie ofiarg bezwzglednej wyprzedazy. Jak wskazy-
walismy wielokrotnie, panstwa Europy Srodkowej sg tym razem
w relatywnie najlepszej pozycji w szerokim koszyku EM, stad i
skala potencjalnego ostabienia jest niewielka. Dzi$, przy pustym
kalendarzu, mozna spodziewac sie w najgorszym wypadku kon-
tynuacji weczorajszych ruchow.

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

Para EURPLN kontynuuje korekte wzrostowg zblizajgc sie do
gérnego ograniczenia kanatu krétkoterminowego trendu spad-
kowego oraz do linii dtugoterminowego trendu wzrostowego,
przebitego w drugiej potowie grudnia. Nieco wyzej znajdujg sie
takze MA30 oraz MA55. Rynek funkcjonuje jednak przy mniej-
szej niz zwykle ptynnosci, wiec z pewng doza ostroznosci pod-
chodzimy do wzorcédw pojawiajacych sie na wykresach przy ptyt-
szym rynku. Przekroczenie poziomu 4,17 wydaje sie by¢ dobrym
momentem do sprzedazy ztotego, jednak z oficjalng rekomenda-
cja wstrzymujemy sie do czasu pojawienia sie wyraznych sygna-
téw zakonczenia korekty wzrostowej.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 274 277 ON 2.3 25 EUR/PLN 4.1631
2Y 2.955 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0315
3Y 3.21 3.27 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.3816
4Y 3.48 3.52
5Y 369 375 FRA__BID _ASK
6Y 3.85 3.90 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3670
7Y 3.98 4.04 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 143.20
8Y 409 413 3x6 269 271 EUR/PLN 4.1660
)4 416 4.21 6x9 269 272 USD/PLN 3.0475
10Y 422 427 9x12 277 2.79 CHF/PLN 3.3898
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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.



