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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

06.01.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) gru 52.5 50.9
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 47.4 47.4 47.8
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 54.0 54.0 53.5
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 51.0 51.0 51.0
14:00 GER CPI r/r wstgpny (%) 1.4 1.3 1.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) gru 54.5 53.9 53.0
16:00 USA Zaméwienia przemystowe m/m (%) lis 1.7 -0.5(r) 1.8
8 00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis -0.8(r) 1.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 6.9 6.9
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) gru 0.9 0.9
14:30 USA Bilans handlowy (mid. $) lis -40.0 -40.6
8 00 GER Eksport m/m (%) lis 0.3
8:00 GER Import m/m (%) lis 0.0 2.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.1 -0.2
12:00 GER Zamoéwienia przemystowe m/m (%) lis 1.3 2.1 (r)

POL Decyzja RPP (%) 2.50 2.50 2.50
14:15 USA Raport ADP (tys.) gru 198 215

20:00 USA Minutes FOMC

09.01.2014 CZWARTEK

9:00 CZE CPI t/r (%) gru 1.3 141
11:00 EUR Wskaznik ESI finalny (pkt.) gru 99.1 98.5
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis 1.5 -1.2
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 0.25 0.25
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.01 320 339
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.5 -0.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys. ) gru 193 203
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 7.0 7.0
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Styczniowe posiedzenie Rady Polityki Pienigznej réwniez nie przyniesie przetomu w
polityce pienigznej: stopy procentowe zostang utrzymane na obecnym poziomie, a obietnica ich pozostawienia
na niezmienionym poziomie do potowy 2014 roku zostanie po raz kolejny potwierdzona. Lagodnemu nastawieniu
Rady sprzyja zaréwno niska biezaca inflacja, jak i zmiana personalna - zastgpienie prof. Gilowskiej bardzo gotebim
prof. Osiatynskim.

Gospodarka globalna. W strefie euro tydzien uptynie pod znakiem posiedzenia EBC (czwartek). Podtrzymanie
wzrostu gospodarczego w strefie euro, jakkolwiek mato spektakularny by ten wzrost nie byt, i przekonanie o za-
kotwiczeniu inflacji na niskich poziomach powinny — przy przyzwoleniu na mocne EUR — powstrzyma¢ EBC przed
podejmowaniem dziatan na styczniowym posiedzeniu. Z kolei kalendarz publikacji makro w strefie euro obejmuje
szereg "twardych danych” (m.in. o sprzedazy detalicznej i bezrobociu). Niemiecki sektor przemystowy, napedzany
dobrymi wynikami przemystu samochodowego, powinien dostarczy¢ dobrych informacji na temat produkcji i za-
moéwien. Réwnoczesnie, wstepne dane na temat inflacji w Niemczech i, pézniej, strefie euro (spodziewana jest
stabilizacja na poziomach z poprzedniego miesigca) potwierdzg brak presji cenowych w europejskich gospodar-
kach. Po drugiej stronie Oceanu tydzien uptynie pod znakiem comiesigecznego raportu z rynku pracy - seria dobrych
danych ze sfery realnej i bardzo pozytywne wskazania indekséw koniunktury rozbudzity nadzieje na kolejny solidny
odczyt (kreacja netto miejsc pracy na poziomie 190 tys.). Jak co miesigc, przygrywka do NFP beda dane ADP
oraz ustugowy ISM. Warto réwniez w biezacym tygodniu zwréci¢ uwage na publikacje inflacji w Czechach - jak co
miesigc pozwoli ona na doprecyzowanie naszej prognozy inflacji w grudniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GER: PMI okres$lajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec wyniést w grudniu 53,5 pkt. wobec 55,7 pkt. na
koniec poprzedniego miesigca. Analitycy szacowali, ze indeks wyniesie 54,0 pkt.

m USA: Wskaznik ISM w ustugach w USA spadt w grudniu i wyniost 53,0 pkt. Analitycy spodziewali sie odczytu na
poziomie 54,7 pkt (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 1.907 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.961 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.436 -0.004

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
| * I
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
2 —

| Bez zmian - niewiele danych, ale tez niewiele zaskoczen.
0,5 I 1 h Europejski indeks zaskoczen pozostaje w trendzie bocznym
kolejny tydzien (miesiac...).

Pmu"‘ A i

. gl

wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty
11 11 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13 14

USA
Indeks zaskoczen dla USA
" L
; | i
.+||| Bez zmian, pomimo umiarkowanie petnego kalendarza.
-0,5 - i Ten tydzien przynosi serie publikacji, m.in. wyczekiwanych
W MJ danych z rynku pracy, ale potencjat do wygenerowania
-1 4 l w‘ .‘ zaskoczen jest tym razem niewielki, stad amerykanski indeks
il zaskoczen powinien w tym tygodniu konsolidowaé zyski z
.15 I IR korica roku.
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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: kolejny spadek aktywnosci w sektorze
ustug

Odwrotnie niz w przypadku sektora przemystowego, skazanego
wedtug konsensusu rynkowego na korekte, lecz przeciwstawia-
jacego sie jej od co najmniej 3 miesiecy, indeks koniunktury
dla ustug korekte przeszedt, i to juz trzecig z rzedu. Obecnie
aktywnos¢ w sektorze ustug wynosi 53pkt. za$ konsensus
obstawiat wzrost do 54,5pkt.

Prawdziwy dramat rozegrat sie¢ w przypadku nowych zamo-
wien, ktérych oszacowanie spadto o 7 (stownie siedem, czyli
bardzo duzo) punktéw do poziomu ponizej 50pkt. Jest to o
tyle niepokojace, ze przejscie z terytorium solidnego wzrostu
do kontrakcji w jednym ,kroku” historycznie (cho¢ préba jest
krotka) taczyto sie ze wzglednie trwatym obnizeniem poziomu
naptywajacych zaméwien. Pocieszeniem moze by¢ jednak
fakt, ze oprécz tego wskaznika pozostate elementy barometru
koniunktury zachowaly sie pozytywnie (wzrost oszacowania
zatrudnienia, spadek poziomu zapaséw). Dramatu nie widac
takze w narracyjnych odpowiedziach przedsiebiorcéw, gdzie
jedynym negatywnym elementem jest odniesienie do ciezkich
warunkoéw pogodowych (w tym zakresie sytuacja moze sie
jeszcze zaostrzy¢ biorgc pod uwage zime stulecia przezywang
przez niektore stany).

Od potowy roku utrzymuje sie rozbiezno$¢ pomiedzy wskaza-
niami indekséw koniunktury dla sektora przemystowego oraz
ustug. Historyczne poréwnanie wazonych indekséw koniunktury
(czyli tego, co znamy pod nazwg ISM dla ustug i przetwérstwa)
nie daje zadnych podpowiedzi, jak obecna sytuacja moze
sie rozwigzaé¢ z uwagi na krétkg prébe. Podobne poréwnanie
odpowiednich indeksow ,produkcji” w obydwu sektorach (tym
razem na probie od 1997 roku) pozostawia nas z konstatacja,
ze rozbieznosci po prostu sie zdarzajg i nie majg zadnej mocy
predykcyjnej.
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80 Produkcja w przetwdrstwie vs aktywnosc w
sektorze ustug
70

ul-97 o
=

Mar-28
Jul-99

Mar-00
Jul-01

Mar-02
Jul-03

Mar-04
Jul-05

Mar-0&
Jul-07

Mar-08
Jul-09

Mar-10
Jul-11

Moy-98
Moy-00
May-02
Moy -04
Moy -06
Moy -08
Mov-10
Mar-1.
Maoy-12
ul-13

——LIstugi =——Przemyst

Woczorajsza publikacja trafita na podatny grunt korekcyjnego
spadku rentownosci obligacji amerykanskich. Dzigki niej czes¢
zyskow stracit réwniez dolar (praktycznie do wszystkich par wa-
lutowych). Mimo korzystnych trendéw w gospodarce amerykan-
skiej, niespodzianki tego typu — wliczajac juz ex ante anomalie
pogodowe — beda generowac podwyzszong zmienno$¢ na ryn-
kach finansowych w najblizszych tygodniach; trend rentownosci
obligacji (wzrostowy) pozostaje naszym zdaniem nietkniety.
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EURUSD fundamentalnie

Podczas wczorajszej sesji od samego rana dolar stopniowo osta-
biat sie w stosunku do euro. Interpretujemy ten ruch jako jedynie
odreagowanie dos¢ silnego umocnienia obserwowanego od po-
czatku roku, wierzgc w dalszy potencjat EURUSD do spadkéw
stymulowany przez rozjezdzajace sie $ciezki wzrostu gospodar-
czego w strefie euro i USA. Najwazniejszym wydarzeniem tygo-
dnia bedzie pigtkowa publikacja danych o zmianie zatrudnienia
w amerykanskim sektorze pozarolniczym (poprzedzona $rodo-
wym raportem ADP) ksztaftujgca oczekiwania co do dalszych
loséw programu skupu aktywéw. W Europie uwaga skupi sie
na czwartkowej konferencji M. Draghiego po posiedzeniu EBC,
poprzedzonej dzisiejszym, wstepnym odczytem inflacji w stre-
fie euro oraz danymi z gospodarki niemieckiej. Konsensus nie
wskazuje na zmiane poziomu stép procentowych podczas naj-
blizszego posiedzenia, jednak wciaz mizerna aktywno$é gospo-
darcza w strefie euro wymusi fagodny ton konferencji i zapo-
wiedz gotowosci do podjecia wszelkich dziatan jesli zajdzie taka
koniecznos$¢. Bedzie to kolejny sygnat dywergenciji reziméw po-
lityki monetarnej po obu stronach oceanu przyczyniajgcy sie do
umocnienia dolara wzgledem euro.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym podwojny szczyt i dywergencja, okraszone do-
datkowo wyraznym reversalem. Na dziennym ztamanie trendu
zostato potwierdzone w piagtek kolejng duza czarng $wiecg i
zamknieciem ponizej MA55 i pierwszego poziomu zniesienia
(1,3624/26). Poniedziatkowa korekta w goére nie doprowadzita
do powrotu powyzej Sredniej, co bierzemy za dobrg monete. Na
krétszych wykresach nic poza potwierdzeniem wczesniejszych
obserwacji. Jeste$my short po 1,3650 i cho¢ nasz zarobek jest
na te chwile skromny, mamy nadzieje na 1,3320 (MA200 na
dziennym). Najblizszy przystanek na drodze do celu to okolice
1,3460 (FIBO 38,2% i dolna granica kilku okreséw konsolidacji

kursu).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Podczas wczorajszej sesji, przy nieobecnosci krajowych uczest-
nikéw rynku, ztoty nieznacznie ostabit sie w stosunku do euro,
kontynuujac trend zapoczgtkowany na przetomie roku. Dzisiej-
sza sesja bedzie pierwszg w tym okresie, na ktérej mozna spo-
dziewac¢ sie petnej aktywnosci inwestoréw krajowych. Kalendarz
publikacji polskich danych w biezgcym tygodniu jest pusty. W
Srode poznamy decyzje RPP, jednak styczniowe posiedzenie
nie powinno przynie$¢ zadnej niespodzianki - stopy bez zmian,
potwierdzenie ich utrzymania na obecnym poziomie do pofowy
2014 - tym samym nie wptynie na notowania ztotego. W czwar-
tek odbedzie sie aukcja obligacji skarbowych, na ktérej MF za-
oferuje szeroki koszyk papieréw o wartosci 3-6 mid PLN - wyniki
przetargu pozwolg okresli¢ zainteresowanie polskich diugiem, a
wiec i posrednio popyt na ztotego. Podtrzymujemy opinig, ze
ztoty ma w dtuzszym terminie potencjat do dalszego umocnie-
nia.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 T T T :
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EURPLN technicznie

Tydziehn wzrostéw (ale ruchy na tygodniowym sg iscie mikrosko-
pijne) i EURPLN rozpoczat testowanie (od dotu) 3-letniej linii
trendu wzrostowego. Tym niemniej, ciezko tutaj o wiarygodne
sygnatly. Korekta wzrostowa na wykresie dziennym dotarta do
gérnego ograniczenia kanatu spadkowego (4,1755). Powyzej
za$ lezy MA55 (4,1806) i wspomniany wczes$niej diugotermi-
nowy trend wzrostowy (4,18). Przetamanie oporéw w tej oko-
licy powinno otworzy¢ droge do maksiméw listopada i MA200
(4,2079/83) i woéwczas bylibySmy zainteresowani taktycznym
kupowaniem EURPLN. W przeciwnym przypadku (skadinad
EURPLN potrafi odwraca¢ sie bez dywergencji) kurs powinien
powrdci¢ do spadkow.

Wsparcie Opor
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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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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 273 278 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1645
2Y 2975 3.04 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0517
3Y 323 3.29 3M 2.4 29 CHF/PLN 3.3884

4Y 3.5 3.57

5y 373 379 FRA BID ASK

6Y 3.88 3.95 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3626
7Y 4.02 4.09 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 142.00
8Y 412 419 3x6 267 2.73 EUR/PLN 41734
)4 4.2 4.27 6x9 268 2.74 USD/PLN 3.0626
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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.



