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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

06.01.2014 PONIEDZIAŁEK
2:45 CHN PMI w usługach (pkt.) gru 52.5 50.9
9:50 FRA PMI w usługach finalny (pkt.) gru 47.4 47.4 47.8
9:55 GER PMI w usługach finalny (pkt.) gru 54.0 54.0 53.5

10:00 EUR PMI w usługach finalny (pkt.) gru 51.0 51.0 51.0
14:00 GER CPI r/r wstępny (%) 1.4 1.3 1.4
16:00 USA ISM w usługach (pkt.) gru 54.5 53.9 53.0
16:00 USA Zamówienia przemysłowe m/m (%) lis 1.7 -0.5 ( r) 1.8

07.01.2014 WTOREK
8:00 GER Sprzedaż detaliczna m/m (%) lis -0.8 ( r) 1.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 6.9 6.9 6.9

11:00 EUR CPI r/r wstępny (%) gru 0.9 0.9 0.8
14:30 USA Bilans handlowy (mld. $) lis -40.0 -40.6 -34.3

08.01.2014 ŚRODA
8:00 GER Eksport m/m (%) lis 0.8 0.3 (r ) 0.3
8:00 GER Import m/m (%) lis 0.7 3.0 (r ) -1.1

11:00 EUR Sprzedaż detaliczna m/m (%) lis 0.1 -0.2 1.4
12:00 GER Zamówienia przemysłowe m/m (%) lis 1.3 -2.1 (r ) 2.1

POL Decyzja RPP (%) 2.50 2.50 2.50 2.5
14:15 USA Raport ADP (tys.) gru 198 215 238
20:00 USA Minutes FOMC

09.01.2014 CZWARTEK
9:00 CZE CPI r/r (%) gru 1.3 1.1 1.4

11:00 EUR Wskaźnik ESI finalny (pkt.) gru 99.1 98.4 100.0
12:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) lis 1.5 -1.2 1.9
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 0.25 0.25 0.25
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.01 320 345 ( r) 330

10.01.2014 PIĄTEK
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) lis 0.4 -0.3

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys. ) gru 193 203
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 7.0 7.0

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Dziś publikacja miesięcznego raportu z amerykańskiego rynku pracy. Powszechnie ocze-
kuje się kontynuacji pozytywnych trendów z ostatnich miesięcy, tj. przyrostu liczby zatrudnionych o ok. 200 tys.
Oczekiwania te potwierdzają dobre wyniki indeksów ISM, które implikują wynik NFP nawet istotnie przekraczający
wspomniany próg 200 tys. etatów - zgodny z bardzo dobrym wskazaniem ADP. Jedyną skazą na obrazie amery-
kańskiego rynku pracy w grudniu była podwyższona liczba wniosków o zasiłki (zwłaszcza w okresie referencyjnym
BLS), powszechnie wiązana z atakiem zimy w części stanów, co sugeruje przynajmniej ryzyko w dół. My, tym nie-
mniej, pozostajemy wierni wskazaniom modeli i oczekujemy przynajmniej 200 tys.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ MPiPS: Stopa bezrobocia w grudniu 2013 roku wyniosła 13,4 proc. wobec 13,2 proc. w listopadzie.
∎ MF sprzedało obligacje PS0718 za 3.045,0 mln zł przy popycie 4.907,0 mln zł i rentowności 3,69 proc.
∎ EUR: Rada Prezesów Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawiła podstawowe stopy procentowe
bez zmian. EBC wzmocnił swoje zobowiązanie do utrzymania stóp procentowych na niskim poziomie, by
wspomóc gospodarkę strefy euro. EBC jest gotowe do działania i kolejnych obniżek w razie zacieśnienia wa-
runków na krótkoterminowym rynku pieniężnym lub w razie pogorszenia perspektyw inflacji (więcej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (5.02.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.903 -0.008
USAGB 10Y 2.973 0.006
POLGB 10Y 4.510 -0.015
Dotyczy benchmarków Reuters
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Inflacja w Czechach zaskoczyła w górę

Inflacja w Czechach sprawiła w grudniu niespodziankę (+0,4%
m/m zamiast +0,3% m/m), zaś jej źródłem stały się ceny żywno-
ści, które wzrosły o 2,2% m/m, a więc historycznie silnie. Surowy
odczyt z ekonometrycznego modelu cen żywności dla Polski wy-
niósł w grudniu +0,5%. Po wstawieniu inflacji w Czechach jako
dodatkowej zmiennej objaśniającej prognoza przesuwa się do
+0,9%-1,0%. Stwarzałoby to istotne ryzyko dla całej inflacji w
kierunku 0,8%. Naszym zdaniem jednak należałoby zachować
w tym przypadku chłodną głowę. Wysoki odczyt cen żywności
w Czechach wynika ze znaczących wzrostów odnotowanych w
przypadku warzyw i owoców (obie kategorie wzrosły w okolicach
10% w ujęciu miesięcznym), czego w tym roku nie obserwu-
jemy na rynkach hurtowych i targowiskowych (w ubiegłym roku
to właśnie te ceny skłoniły nas to rewizji w górę względem mo-
delu ekonometrycznego); od kilku miesięcy zrealizowane wzro-
sty występują też w mniejszej skali niż w roku ubiegłym. Dlatego
też uważamy, że ryzyko w górę dla inflacji należy odnotować,
lecz nie zmieniamy naszej prognozy całej inflacji CPI za gru-
dzień na poziomie +0,7%.

ECB gotowy do akcji. Bardziej gotowy, ale
tylko gotowy

Patrząc przez pryzmat instrumentów finansowych, kontekst
decyzyjny ECB pozostał bardzo zbliżony (bundy w okolicach
1,9%, EURUSD w okolicach 1,36), jednak z niższą EONIĄ. W
kontekście makroekonomicznym odnotowano spadek inflacji
bazowej (Draghi bronił go zmianą metodologii liczenia cen
usług w Niemczech), dalszą poprawę wskaźników koniunktury;
Fed przystąpił do ograniczania zakupów. ECB zdecydował się
tymczasem na pozostawienie komunikatu w warstwie opisowej
praktycznie bez zmian, natomiast w warstwie komunikacyjnej
na wzmocnienie gotowości do działania (podkreślane wielokrot-
nie słownie podczas konferencji).

Podczas konferencji Draghi zdecydował się na wyraźne nakre-
ślenie, w jakiej sytuacji ECB użyje "wszystkich narzędzi” (w
granicach prawnych): gdy stawki rynkowe nagle wzrosną, gdy
inflacja pozostanie dłużej na niskich poziomach. Dotychczas
wszystko pozostaje pod kontrolą, a przynajmniej taką wiado-
mość próbuje przekazać ECB. Faktycznie natomiast tapering
nie spowodował (na razie) wzrostu stóp procentowych, faktycz-
nie też inflacja (i bazowa i headline) pozostaje bardzo niska i to
właśnie jest solą w oku ECB - gdyby nie było, po co pojawiałby
się większy nacisk na gotowość do działania? Przecież jeszcze
na poprzedniej konferencji Draghi wspomniał o formującym się
wzrostowym trendzie na inflacji bazowej. Widać wyraźnie, że
zachowanie procesów cenowych nie odpowiada prognozom
ECB, choć na razie bank robi dobrą minę do złej gry. Uważamy,
że opieszałość w działaniu doprowadzi w końcu do wzrostu
stawek rynkowych, w zgodzie ze światowymi trendami. To z
kolei - przy niskiej inflacji - zmusi ECB do działania.

Do rozwiązania pozostaje kwestia, jakich narzędzi ECB będzie
chciał użyć. Naszym zdaniem ruchy na stopach procentowych
(depozytowa, refinansowa) są prawdopodobne, lecz ich użycie
nie będzie priorytetem. Wejście wspólnego nadzoru banko-
wego, zbliżające się europejskie testy warunków skrajnych i
martwa dynamika kredytów sugerują raczej rozwiązania w stylu
brytyjskiego funding for lending. Priorytetem jest pobudzenie
akcji kredytowej przy jednoczesnym zmniejszeniu zaanga-

żowania banków w rządowe obligacje. Brak jasności, co do
szczegółów programu wydłuża czas pozostały do wprowadze-
nia go w życie i jednocześnie, poprzez wpływ na oczekiwania
rynkowe, uprawdopodabnia konieczność jego wprowadzenia,
tylko że w późniejszym terminie.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD zachował się podczas konferencji ECB bardzo podob-
nie jak przed miesiącem. Bardziej gołębi przekaz (wzmocnienie
forward guidance - patrz analiza) spowodował najpierw osłabie-
nie EUR, a potem, w miarę upływu konferencji jego umocnienie,
gdy uczestnicy rynku po raz kolejny (ile razy można. . . ) przeko-
nali się, że mimo zębów ECB nie ma zamiaru gryźć. W konse-
kwencji dzień zakończył się w okolicach 1,36 (przejściowo noto-
wane były zaś poziomy zbliżone do 1,3540). Dziś czekamy na
NFP (14:30). Po lepszych danych ADP w zasadzie odczyt na
poziomie 200+ wpisany jest w oczekiwania rynkowe. NFP jest
zmienną, która w decydujący sposób będzie wpływać na tempo
ograniczenia zakupów Fed. Z tego względu odczyt dużo wyższy
od 200 powinien umacniać dolara, niższy osłabiać.

EURUSD technicznie
Biała świeca i EURUSD wylądował z powrotem pod MA55. Tym
samym, dziś piąty dzień z rzędu kurs próbuje testować ten po-
ziom oporu. W poszukiwaniu sygnałów udajemy się więc na krót-
sze wykresy. Na 4H drugi dzień z rzędu rozwija się dywergen-
cja, a wczorajsza huśtawka przy okazji konferencji EBC tylko
wzmocniła ten sygnał. Mamy również wyłamanie z kanału spad-
kowego, choć prawdą jest, że dokonało się ono bokiem. Wydaje
się, że potencjał do dalszych spadków wyczerpuje się, dlatego
też rekomendujemy zamykanie pozycji krótkich - my inkasujemy
zysk w wysokości 39 pipsów, rozpoczynając kolejny rok na plu-
sie.

Wsparcie Opór
1,3549 1,3900
1,3437/52 1,3800
1,3296 1,3666
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EURPLN fundamentalnie
W trakcie wczorajszej sesji trochę bujało za sprawą EBC oraz
dobrej aukcji polskiego długu, jednak ostatecznie dzień zakoń-
czyliśmy na poziomie otwarcia. To już trzecia sesja z rzędu, pod-
czas której para EURPLN przesuwa się w wąskim trendzie bocz-
nym. Kalendarz publikacji z Polski świeci dziś pustkami, oczy
uczestników rynku zwrócone będą ku USA, gdzie publikowane
są dane z rynku pracy. Lepszy od oczekiwań odczyt ADP w
środę wywołał ambiwalentną reakcję - początkowe osłabienie
złotego zostało następnie całkowicie zniesione. Podobnie dziś,
oczekujemy, że odczyt payrolli nie wywoła trzęsienia ziemi na
rynku złotego, może natomiast zdjąć część niepewności z rynku
stanowiąc bodziec do wyłamania się z range’u. W dalszym ciągu
wierzymy w siłę polskiej waluty, która naszym zdaniem ma po-
tencjał do dalszego umocnienia.

EURPLN technicznie
EURPLN zamarł w okolicy MA55 na wykresie dziennym (4,1805)
i uparcie nie chce również powrócić do wielomiesięcznego
trendu wzrostowego (okolice 4,18). Tym niemniej, na dziennym
wieje nudą (trzy z rzędu świece bez korpusów). Na krótszym
wykresie EURPLN jest zblokowany między MA200 (4,1722) a
4,1800. Mamy wprawdzie wyłamanie z kanału wzrostowego, ale
bokiem, trudno uznać to za wiarygodny sygnał. Zmienność jest
zatem bardzo niska, a kurs ewidentnie czeka na sygnał funda-
mentalny (dane z amerykańskiego rynku pracy). Tym niemniej,
decydujemy się na zostawienie naszej pozycji. Biorąc jednak
pod uwagę eksplozję zmiennością, jaką wspomniane wydarze-
nie może przynieść, decydujemy się na przesunięcie S/L odpo-
wiednio daleko (MA200 - 4,2083).

Wsparcie Opór
4,1610 4,2083
4,1400 4,1900
4,1318 4,1855
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.75 2.77 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1776
2Y 3.005 3.06 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0695
3Y 3.23 3.29 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.3787
4Y 3.48 3.54
5Y 3.69 3.75 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.86 3.92 1x2 2.62 2.67 EUR/USD 1.3607
7Y 3.98 4.05 1x4 2.68 2.72 EUR/JPY 142.59
8Y 4.1 4.16 3x6 2.68 2.73 EUR/PLN 4.1741
9Y 4.18 4.24 6x9 2.70 2.75 USD/PLN 3.0674
10Y 4.24 4.31 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.3815

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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