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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

3.02.2014 PONIEDZIAŁEK
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt.) sty 54.4 54.0 53.2 55.4
9:50 FRA PMI w przemyśle finalny (pkt.) sty 48.8 48.8 49.3
9:55 GER PMI w przemyśle finalny (pkt.) sty 56.3 56.3 56.5

10:00 EUR PMI w przemyśle finalny (pkt.) sty 53.9 53.9 54.0
16:00 USA ISM w przemyśle (pkt.) sty 56.0 56.5 (r ) 51.3

4.02.2014 WTOREK
15:45 USA Zamówienia przemysłowe m/m (%) gru -1.8 1.5 (r ) -1.5

5.02.2014 ŚRODA
9:50 FRA PMI w usługach finalny (pkt.) sty 48.6 48.6
9:55 GER PMI w usługach finalny (pkt.) sty 53.6 53.6

10:00 EUR PMI w usługach finalny (pkt.) sty 51.9 51.9
POL Decyzja RPP (%) 2.50 2.50 2.50

14:15 USA Raport ADP m/m (tys. ) sty 190 238
16:00 USA ISM w usługach (pkt.) sty 53.7 53.0

6.02.2014 CZWARTEK
12:00 GER Zamówienia przemysłowe m/m (%) gru 0.3 2.1
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 0.05 0.05
13:00 EUR Decyzja BoE (%) 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 0.250 0.250
14:30 USA Bilans handlowy (mld $) gru -35.9 -34.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 01.02 348

7.02.2014 PIĄTEK
11:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) gru 0.4 1.9
14:30 USA Zmiana zatrudnienia m/m (tys. ) sty 180 74
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 6.7 6.7

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś decyzja RPP (czytaj więcej w sekcji analizy).
Gospodarka globalna. Po europejskiej stronie Atlantyku jedynie publikcje finalnych odczytów indeksów PMI w
usługach. W Stanach Zjednoczonych dane ADP o zatrudnieniu w styczniu i odczyt usługowego ISM. Ten drugi,
oprócz informacji o stanie koniunktury w większej części amerykańskiej gospodarki, powinien również dostarczyć
wskazówek dotyczących tempa kreacji miejsc pracy w przedsiębiorstwach.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Marczak, MF: Ministerstwo Finansów po styczniu sfinansowało 53 proc. całorocznych potrzeb pożyczkowych na
2014 rok.
∎ Ministerstwo Finansów zaoferuje 6 lutego obligacje OK0716/WZ0119 za 2,0-4,0 mld zł. Na przetargu 13 lutego
MF wybierze papiery w zależności od sytuacji rynkowej, bez obligacji oferowanych na pierwszym przetargu.
Planowana podaż to 2,0-5,0 mld zł.
∎ USA: Zamówienia w przemyśle amerykańskim w grudniu spadły mdm o 1,5 proc.

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 1.633 0.004
USAGB 10Y 2.629 -0.002
POLGB 10Y 4.632 -0.016
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dziś decyzja RPP. Nie oczekujemy żadnego
przełomu.

We wczesnych godzinach popołudniowych RPP ogłosi decyzję
ws. stóp procentowych. Nie oczekujemy zmiany stóp procento-
wych. RPP utrzyma również dotychczasową zapowiedź braku
zmiany stóp w I połowie roku (zmiany w tym tzw. forward gu-
idance możliwe będą dopiero w momencie publikacji projek-
cji inflacyjnej, czyli w marcu). RPP może być bardziej optymi-
styczna odnośnie wzrostu gospodarczego, jednak mało praw-
dopodobne, aby w kwestii zacieśnienia monetarnego padło coś
więcej poza stwierdzeniem prezesa, że scenariusz, w którym
RPP podwyższałaby stopy, byłby scenariuszem wynikającym z
optymizmu Rady w zakresie perspektyw dla gospodarki. Z kolei
silne wykluczanie podwyżek oczywiście też nie wchodzi w grę
w sytuacji, gdy kilku członków RPP już zasygnalizowało możli-
wość rozpoczęcia cyklu w II połowie roku (po spełnieniu szeregu
warunków ekonomicznych).

Kilka słów wyjaśniających operację trans-
feru aktywów z OFE

Wczoraj Otwarte Fundusze Emerytalne przekazały na rzecz
Skarbu Państwa 153 mld złotych, zmniejszając dług publiczny
jedynie o 134 mld złotych. Skąd ta różnica? Wbrew pojawia-
jącym się opiniom, nie jest to wynik zaokrągleń, prowizji od
przelewu, czy działań niezgodnych z prawem. Wśród przekaza-
nych przez OFE aktywów 134 mld stanowiły obligacje Skarbu
Państwa, które natychmiast zostały umorzone i, w efekcie, o
taką wielkość spadł polski dług publiczny. Jednak oprócz ob-
ligacji Skarbu Państwa wśród przekazanych aktywów znalazły
się także obligacje autostradowe, obligacje PKP oraz gotówka.
Aktywa te, o wartości właśnie 19 mld zł, zostały przekazane na
rzecz Funduszu Rezerwy Demograficznej. Gotówka w ciągu 30
dni zostanie przelana do FUS, natomiast obligacje będą znajdo-
wać się w posiadaniu FRD do momentu ich wykupienia przez
emitenta, a uzyskane w ten sposób środki przekazane do FUS.
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EURUSD fundamentalnie
Przy pustym kalendarzu i braku innych wydarzeń na EURUSD
ukształtowała się równowaga w okolicy 1,35 - 1,3530 (taki też był
zakres wczorajszych wahań). W oczekiwaniu na decyzję EBC
(nie widać tego w konsensusach dotyczących poziomu stóp
EBC, ale na rynku budują się oczekiwania luzowania polityki
pieniężnej przez bank) para EURUSD będzie zapewne wraż-
liwa przede wszystkim na napływające dane. Dzisiejsze publika-
cje ze Stanów Zjednoczonych (ADP i usługowy ISM) dostarczą
dalszych wskazówek co do stanu koniunktury i kreacji miejsc
pracy w amerykańskiej gospodarce w styczniu. Jak zawsze, po-
zytywna niespodzianka to mocniejszy dolar, negatywna fawory-
zować będzie euro.

EURUSD technicznie
Od wczoraj sytuacja techniczna nie uległa zmianie. Ciąg dal-
szy konsolidacji wokół 1,35, przy niewielkiej zmienności. Prze-
suwamy się w wąskim range’u, na razie bez sygnałów transak-
cyjnych. Njbliższym oporami są widoczne na wykresie 4H znie-
sienia fibo 38,2% i 50% (1,3553, 1,3576). Kurs wspierany będzie
przez lokalne minima (1,3477) . Pozostajemy neutralni, ponie-
waż czwartowe posiedzenie EBC i piątkowe payrolle mogę wy-
wrócić sytuację techniczną do góry nogami i ciężko ustawić roz-
sądne poziomy stop loss (sądząc po niskiej zienności podobną
strategię przyjęła większość uczestników rynku).

Wsparcie Opór
1,3477 1,3832
1,3400 1,3740
1,3290 1,3570
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EURPLN fundamentalnie
Złoty mocniejszy, po raz pierwszy od tygodnia zbliżył się do
poziomu 4,20 za euro. Umocnienie polskiej waluty, jakkolwiek
spektakularne (łącznie ponad 4 grosze, z czego większość do-
konała się przed 10 rano), było tylko elementem rajdu na ryn-
kach wschodzących. Biorąc pod uwagę towarzyszące mu ruchy
na innych aktywach (umocnienie obligacji krajów EM, częściowe
cofnięcie bezpiecznych obligacji z lokalnych minimów rentowno-
ści), należy - na razie - uznać wczorajszy ruch za korektę wcze-
śniejszej, brutalnej wyprzedaży. Można domniemywać, że gor-
sze dane z USA (poniedziałkowy ISM) zadziałały w znany już
nam sposób, ale z opóźnieniem. W przypadku EURPLN o po-
wrocie do normalności można mówić w przypadku trwałego po-
wrotu do i poniżej strefy 4,18-4,20, tu jednak brak katalizatorów.
Dzisiejsze posiedzenie RPP raczej bez wpływu na kurs - stopy
bez zmian, trudno również oczekiwać reakcji na ostatnie wyda-
rzenia rynkowe. Skala wczorajszego ruchu sugeruje, wreszcie,
możliwość odreagowania dziś.

EURPLN technicznie
Podczas wczorajszej sesji uformowała się bardzo długa czarna
świeca zamykająca się poniżej MA200 na wykresie dziennym.
Mimo skali ruchu, z technicznego punktu widzenia wciąż mamy
do czynienia raczej z korektą w trendzie wzrostowym, niż z no-
wym trendem spadkowym. EURPLN przyzwyczaił nas do głę-
bokich, sięgających 61,8% korekt. Powrót do dotychczasowego
trendu umocnienia złotego będzie można z całą pewnością ob-
wieścić, gdy pojawi się świeca zamykająca się poniżej 4,1780.
Podczas dzisiejszej sesji spodziewamy się odreagowania wczo-
rajszego ruchu. Na razie bez rekomendacji.

Wsparcie Opór
4,2000 4,3000
4,1900 4,2700
4,1770 4,2621
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.83 2.86 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2140
2Y 3.17 3.22 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.1189
3Y 3.45 3.51 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4489
4Y 3.68 3.74
5Y 3.85 3.90 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.97 4.02 1x2 2.57 2.62 EUR/USD 1.3518
7Y 4.07 4.12 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 137.39
8Y 4.15 4.20 3x6 2.73 2.78 EUR/PLN 4.2100
9Y 4.2 4.26 6x9 2.81 2.86 USD/PLN 3.1128
10Y 4.25 4.31 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4405

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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