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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

3.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 54.4 54.0 53.2 55.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 48.8 48.8 49.3
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 56.3 56.3 56.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 53.9 53.9 54.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 56.0 56.5 (r) 51.3
15 45 USA Zaméwienia przemystowe m/m (%) -1.8 1.5(r) -1.5
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 48.6 48.6
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 53.6 53.6
10:00 EUR PMI w ustugach 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 ustugach (pkt.) 53.7 53.0
12 00 GER Zamowienia przemystowe m/m (%) gru 0.3 21
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 (mid $) gru -35.9 -34.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 01.02 348
11:00 GER Produkcja przemystowa 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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP (czytaj wigcej w sekcji analizy).

Gospodarka globalna. Po europejskiej stronie Atlantyku jedynie publikcje finalnych odczytéw indekséw PMI w
ustugach. W Stanach Zjednoczonych dane ADP o zatrudnieniu w styczniu i odczyt ustugowego ISM. Ten drugi,
oproécz informacji o stanie koniunktury w wigkszej czesci amerykanskiej gospodarki, powinien réwniez dostarczy¢
wskazoéwek dotyczacych tempa kreacji miejsc pracy w przedsiebiorstwach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Marczak, MF: Ministerstwo Finanséw po styczniu sfinansowato 53 proc. catorocznych potrzeb pozyczkowych na
2014 rok.

m Ministerstwo Finanséw zaoferuje 6 lutego obligacje OK0716/WZ0119 za 2,0-4,0 mid zt. Na przetargu 13 lutego
MF wybierze papiery w zaleznosci od sytuacji rynkowej, bez obligacji oferowanych na pierwszym przetargu.
Planowana podaz to 2,0-5,0 mid zt.

m USA: Zaméwienia w przemy$le amerykanskim w grudniu spadty mdm o 1,5 proc.

Decyzja RPP (5.02.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.633 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.629 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.632 -0.016

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP. Nie oczekujemy zadnego
przetomu.

We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzje
ws. stop procentowych. Nie oczekujemy zmiany stép procento-
wych. RPP utrzyma réwniez dotychczasowa zapowiedz braku
zmiany stop w | potowie roku (zmiany w tym tzw. forward gu-
idance mozliwe beda dopiero w momencie publikacji projek-
cji inflacyjnej, czyli w marcu). RPP moze by¢ bardziej optymi-
styczna odnosnie wzrostu gospodarczego, jednak mato praw-
dopodobne, aby w kwestii zacie$nienia monetarnego padto co$
wiecej poza stwierdzeniem prezesa, ze scenariusz, w ktérym
RPP podwyzszataby stopy, bytby scenariuszem wynikajgcym z
optymizmu Rady w zakresie perspektyw dla gospodarki. Z kolei
silne wykluczanie podwyzek oczywiscie tez nie wchodzi w gre
w sytuacji, gdy kilku cztonkdw RPP juz zasygnalizowato mozli-
wos$¢ rozpoczecia cyklu w Il potowie roku (po spetnieniu szeregu
warunkéw ekonomicznych).

Kilka stow wyjasniajacych operacje trans-
feru aktywow z OFE

Woeczoraj Otwarte Fundusze Emerytalne przekazaly na rzecz
Skarbu Panstwa 153 mid ztotych, zmniejszajac dtug publiczny
jedynie o 134 mid ztotych. Skad ta r6znica? Wbrew pojawia-
jacym sie opiniom, nie jest to wynik zaokraglen, prowizji od
przelewu, czy dziatan niezgodnych z prawem. Ws$réd przekaza-
nych przez OFE aktywéw 134 mld stanowity obligacje Skarbu
Panstwa, ktére natychmiast zostaty umorzone i, w efekcie, o
takg wielkos¢ spadt polski diug publiczny. Jednak oprécz ob-
ligacji Skarbu Panstwa wsrod przekazanych aktywéw znalazty
sie takze obligacje autostradowe, obligacje PKP oraz gotowka.
Aktywa te, o wartosci wtasnie 19 mid zi, zostaty przekazane na
rzecz Funduszu Rezerwy Demograficznej. Gotowka w ciggu 30
dni zostanie przelana do FUS, natomiast obligacje beda znajdo-
wac sie w posiadaniu FRD do momentu ich wykupienia przez
emitenta, a uzyskane w ten sposoéb srodki przekazane do FUS.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Przy pustym kalendarzu i braku innych wydarzeh na EURUSD
uksztattowata sie réwnowaga w okolicy 1,35 - 1,3530 (taki tez byt
zakres wczorajszych wahan). W oczekiwaniu na decyzje EBC
(nie wida¢ tego w konsensusach dotyczacych poziomu stop
EBC, ale na rynku budujg sie oczekiwania luzowania polityki
pienigznej przez bank) para EURUSD bedzie zapewne wraz-
liwa przede wszystkim na naptywajace dane. Dzisiejsze publika-
cje ze Stanéw Zjednoczonych (ADP i ustugowy ISM) dostarczg
dalszych wskazéwek co do stanu koniunktury i kreacji miejsc
pracy w amerykanskiej gospodarce w styczniu. Jak zawsze, po-
zytywna niespodzianka to mocniejszy dolar, negatywna fawory-
zowac bedzie euro.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS

3.5
F f
2.5 4
2 =
1.5 - A ’

L
1 'f"fl«t
‘| 1 1 "

|| A |||
' " k |"{| i I"‘: IIH'. | |”J'IL.

D.; :NJNI I ].l |IN| 'MI h |||' ‘rl'l '!'l"v".‘_l |_J|| |_|| W vl".l

.I | || L h
G T T T T
Vi [
-0.5 - L
i J
s
05/14/13

07/14/13 09/14/13 11/14/13

® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Od wczoraj sytuacja techniczna nie ulegta zmianie. Ciag dal-
szy konsolidacji wokét 1,35, przy niewielkiej zmiennosci. Prze-
suwamy sie w waskim range’u, na razie bez sygnatéw transak-
cyjnych. Njblizszym oporami sg widoczne na wykresie 4H znie-
sienia fibo 38,2% i 50% (1,3558, 1,3576). Kurs wspierany bedzie
przez lokalne minima (1,3477) . Pozostajemy neutralni, ponie-
waz czwartowe posiedzenie EBC i pigtkowe payrolle moge wy-
wroci¢ sytuacje techniczng do géry nogami i ciezko ustawi¢ roz-
sadne poziomy stop loss (sadzac po niskiej ziennosci podobng
strategie przyjeta wiekszo$¢ uczestnikéw rynku).

Wsparcie Opor

1,3477 1,3832
1,3400 1,3740
1,3290 1,3570
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, po raz pierwszy od tygodnia zblizyt sie do
poziomu 4,20 za euro. Umocnienie polskiej waluty, jakkolwiek
spektakularne (tacznie ponad 4 grosze, z czego wiekszos¢ do-
konata sie przed 10 rano), byto tylko elementem rajdu na ryn-
kach wschodzacych. Biorgc pod uwage towarzyszgce mu ruchy
na innych aktywach (umocnienie obligacji krajow EM, czesciowe
cofniecie bezpiecznych obligacji z lokalnych miniméw rentowno-
ci), nalezy - na razie - uzna¢ wczorajszy ruch za korekte wcze-
$niejszej, brutalnej wyprzedazy. Mozna domniemywaé, ze gor-
sze dane z USA (poniedziatkowy ISM) zadziataly w znany juz
nam sposob, ale z op6znieniem. W przypadku EURPLN o po-
wrocie do normalno$ci mozna méwi¢ w przypadku trwatego po-
wrotu do i ponizej strefy 4,18-4,20, tu jednak brak katalizatoréw.
Dzisiejsze posiedzenie RPP raczej bez wptywu na kurs - stopy
bez zmian, trudno réwniez oczekiwaé reakcji na ostatnie wyda-
rzenia rynkowe. Skala wczorajszego ruchu sugeruje, wreszcie,
mozliwo$¢ odreagowania dzis.

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,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Podczas wczorajszej sesji uformowata sie bardzo dtuga czarna
Swieca zamykajgca sie ponizej MA200 na wykresie dziennym.
Mimo skali ruchu, z technicznego punktu widzenia wcigz mamy
do czynienia raczej z korektg w trendzie wzrostowym, niz z no-
wym trendem spadkowym. EURPLN przyzwyczait nas do gte-
bokich, siegajacych 61,8% korekt. Powrét do dotychczasowego
trendu umocnienia ztotego bedzie mozna z catg pewnoscig ob-
wiesci¢, gdy pojawi si¢ Swieca zamykajaca sie ponizej 4,1780.
Podczas dzisiejszej sesji spodziewamy sie odreagowania wczo-
rajszego ruchu. Na razie bez rekomendac;ji.

Wsparcie Opor

4,2000 4,3000
4,1900 4,2700
41770 4,2621
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 283 2.86 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2140
2Y 3.17 3.22 1M 25 2.7 USD/PLN 3.1189
3Y 345 3.51 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4489
4Y 3.68 3.74
5Y 385 390 FRA _BID _ASK
6Y 3.97 4.02 1x2 257 262 EUR/USD 1.3518
7Y 4.07 412 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 137.39
8Y 415 4.20 3x6 273 2.78 EUR/PLN 4.2100
)4 4.2 4.26 6x9 281 2.86 USD/PLN 3.1128
10Y 425 4.31 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4405
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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.



