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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 48.9

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 53.6 53.6 53.1

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 51.9 51.9 51.6
POL Decyzja RPP (%) 2.50 2.50 2.50 2.50

14:15 USA Raport ADP m/m (tys. ) sty 190 227 (r) 175

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 53.7 53.0 54.0

12 00 GER Zamowienia przemystowe m/m (%) gru 0.2 2.1(n)

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 -36.0 -34.3

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 01.02 335 348

11:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.3 1.9

14:30 USA Zmiana zatrudnienia m/m (tys. ) sty 183 74

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 6.7 6.7

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ o 13:45 decyzja Europejskiego Banku Centralnego ws. stép proc. (wigcej w sekcji
analizy). Sposréd publikowanych dzi§ danych warto zwréci¢ uwage na zamoéwienia otrzymane przez niemieckie
przedsigbiorstwa przemystowe w grudniu (po istotnym wzro$cie w poprzednim miesigcu tym razem oczekuje sie
symbolicznego przyrostu) oraz cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy (liczba nowych bezrobotnych w
dot).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(wiecej w secji analizy).

m Belka: Komunikatem po lutowym posiedzeniu RPP daje sygnat rynkom, ze ma sytuacje pod kontrola.

m USA: W firmach w USA przybyto w styczniu 175 tys. miejsc pracy - wynika z raportu firmy ADP.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach ISM wzrést w styczniu i wynidst 54,0 pkt.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.647 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.669 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.598 -0.053

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian. Lagoda retoryka Belki
i skupienie uwagi na niskiej inflacji.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, RPP nie zmienita
poziomu stép na wczorajszym posiedzeniu. Stopa bazowa
pozostata tym samym na poziomie 2,5%. Utrzymano réwniez
dotychczasowe wskazanie co do okresu stabilnych stép NBP
(co najmniej do konca | potowy roku). W komunikacie wskazano
na dalsze sygnaty ozywienia gospodarczego w Polsce, jednak
podkreslono réwniez niskg presje kosztowg producentéw i brak
presji inflacyjne;.

Taka wizja bezinflacyjnego i nawet przyspieszajgcego wzrostu
gospodarczego zostata takze zaprezentowana przez prezesa
Belke na konferencji po posiedzeniu Rady. Prezes podkreslat
sygnaty $wiadczace o rozlewaniu ozywienia na coraz to nowe
sektory gospodarki, pozostat jednak bardzo sceptyczny co do
sytuacji na rynku pracy i mozliwosci przyspieszenia wzrostu
ptac - tu diametralnie sie r6znimy, widzac juz symptomy istot-
nego zacies$nienia rynku pracy w 2014 (i przewidujgc ponad 2%
wzrost zatrudnienia i ponad 4,5% wzrost ptac). O ile w ostatnich
miesigcach prezes NBP wydawat sie prezentowaé diagnoze
gospodarki przez pryzmat wzrostu gospodarczego, o tyle tym
razem jego wypowiedzi zdominowata niska inflacja. Nie jest
to jednak jego zdaniem powo6d do zmartwien (tak jak w ECB),
ale sytuacja komfortowa, pozgdana i oddalajgca konieczno$¢
chocby refleksji nad przysztym zacie$nieniem monetarnym.
Zmiana tonu Prezesa NBP moze mie¢ zwigzek z niedawnym
zmiang ukfadu sit w Radzie i faktem, ze teraz wigkszo$¢ w
RPP popiera jego pragmatyczna, wkomponowang w europejski
kontekst niskich stép i niskiej inflacji (i de facto gotebig) polityke
pieniezng. Stad, naiwnym bytoby oczekiwac, ze RPP bedzie
choéby sygnalizowa¢ zacie$nienie polityki monetarnej. Belka na
konferencji zdystansowat sie od pogladéw Hausnera i wysokich
prognoz jego instytutu, podkreslit rbwniez, ze presja rynkowa
na podwyzki dotyczyta w przypadku ostatnich wydarzen tych
EM, ktére maja tez wysoka inflacje, co nie jest oczywiscie
przypadkiem Polski. Tym samym RPP, nie bedzie dostarczac
paliwa do generowania rynkowych oczekiwan na zacie$nienie
polityki pienieznej jeszcze przez kilka dobrych miesiecy.

O ile nie widzimy nic nadzwyczajnego w bezinflacyjnym po-
czatku fazy ozywienia, o tyle nie do konca wierzymy w jego
bezinflacyjny przebieg na catej sciezce. ,Odchudzone” polskie
firmy oraz fakt braku spadku wykorzystania mocy produkcyjnych
w okresie silnego spowolnienia wskazywatyby na to, ze firmy
zwigksza¢ bedg inwestycje i zatrudnienie w kolejnych miesia-
cach, a osiagnieciu wzrostu PKB zblizonego do 4% moze towa-
rzyszy¢ juz wyzsza inflacja bazowa. Naszym zdaniem realizacja
takiego scenariusza (inflacja w celu) w koncu skutkowac¢ bedzie
podwyzkami stép. Nie stanie sie to jednak szybciej niz na koniec
2014.
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Dzis decyzja EBC. Obnizka stop - jesli nie
dzis, to wkrotce.

Dzi$ o 13:45 decyzja Europejskiego Banku Centralnego w
sprawie stép proc., po ktorej (14:30) nastgpi konferencja
prezesa Draghiego. Jak wiadomo, w odniesieniu do EBC, pyta-
niem na 2014 rok jest nie "Czy?”, tylko "Kiedy bank podejmie
dziatania?”. Wprawdzie wyrazny trend dezinflacyjny rozbudzit
w czesci uczestnikow rynku nadzieje na kolejng, sygnalng
obnizke stdp proc. przez EBC juz teraz, tym niemniej taki wynik
dzisiejszego posiedzenia jest powszechnie uwazany za mato
prawdopodobny, chotby ze wzgledu na brak konsensusu w
tonie Rady Gubernatoréw i niewielka krancowag uzyteczno$c
niestandardowego (w skali ponizej 25 pb) cigcia. Tym nie-
mniej, zupetnie tak, jak w listopadzie, trudno wskaza¢ dobre
argumenty przeciw obnizce. Co wiecej, ciecie o charakterze
sygnalnym i wbrew konsensusowi miatoby z pewnoscig istotny
wptyw na rynek, przynajmniej na kurs euro i strukture stop proc.
panstw eurolandu, a takze wzmiacniatoby gotebig retoryke
Banku. Zatem - obnizki stop proc. EBC sg tylko i wytgcznie
kwestig czasu.

Sposréd dziatan innych niz ciecia stép za najbardziej prawdopo-
dobne i przede wszystkim popierane przez Bundesbank, nalezy
uznaé zaprzestanie sterylizacji skupu obligacji w ramach pro-
gramu SMP (Securities Market Programme). Efektem takiego
dziatania bytoby dodanie 175 mid EUR do ptynnosci Eurosys-
temu i zdjecie presji na wzrosty ze stawek rynku pienieznego,
bedac efektywnie rozluznieniem polityki pienieznej. Wydaje sie
jednak, ze jedynie ponowne pogorszenie sytuacji w sferze real-
nej mogtoby sktoni¢ Bank do drastycznych dziatan.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza sesja byta kolejng, podczas ktérej EURUSD przesu-
wat sie w bok w waskim range’u pomiedzy 1,3550, a 1,3500.
Uczestnicy rynku wyczekuja dzisiejszej decyzji EBC i jutrzej-
szych danych z amerykanskiego rynku pracy. To te wydarzenia
wskazg kierunek wybicia z trendu bocznego i do momentu roz-
wiania niepewnosci znimi zwigzanej inwestorzy wstrzymuja sie
przed zajeciem pozyciji. Dzisiejsze dziatania EBC beda z pewno-
$cig pilnie sledzone przez uczestnikéw rynku, jednak przewidy-
wanie decyzji Rady Gubernatoréw jest o tyle trudne, ze niewia-
doma nie jest to, co powinno zostac zrobione (proste éwiczenie
poréwnujace bilanse bankéw centralnych i dynamiki zatrudnie-
nia w USA, UK i strefie euro moze stanowi¢ pewng wskazéwke
co do pozadanych dziatan EBC), lecz raczej na jaka skale i mo-
ment podjecia dziatan pozwoli tworzacy sie w Radzie konsensus
(wiecej o decyzji EBC w sekcji analizy).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® 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 (1,35 - 1,3550). Na dziennym
co$ na ksztalt flagi plus rozwijajaca sie dywergencja (impliku-
jaca kupno EURUSD). Dla potwierdzenia nowego ruchu wyma-
galibysmy jednak wyjscia z obecnego range’u i: (1) zamknie-
cia ponizej ostatnich miniméw i dolnej granicy kilku konsolida-
cji (1,3477/85) badz (2) powrotu powyzej MA55 na 4H (1,3585).
Pozostajemy neutralni, poniewaz czwartowe posiedzenie EBC i
pigtkowe payrolle moge wywrdci¢ sytuacje techniczng do gory
nogami i ciezko ustawi¢ rozsgdne poziomy stop loss (sgdzac po
niskiej ziennosci podobng strategie przyjeta wiekszo$¢ uczestni-

kéw rynku).
Wsparcie Opor

1,3477 1,3832
1,3400 1,3740
1,3290 1,3585
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy o 1,5 figury i ponownie prawie caty ruch miat
miejsce przed godzing 10:00. Polska waluta radzita sobie lepiej,
niz jej odpowiedniki z koszyka EM, ktére konczyty dzien w oko-
licach pozioméw otwarcia. Obawy o kondycje gospodarek roz-
wijajgcych sig, a wiec i posrednio o tempo wzrostu gospodarek
panstw rozwinietych, na razie ucichty. W efekcie obserwujemy
ruch w strong pozioméw notowanych na poczatku roku. Pro-
blemy naturalnie nie zniknety, zmienia sie jedynie ich percepcja
i dopdki nie bedziemy swiadkami kolejnego ,punktu zapalnego”,
kwestia EM bedzie odchodzi¢ w zapomnienie. Mimo bardzo go-
tebiego wydzwigku wczorajszej konferencji po posiedzeniu RPP,
jej wptyw na notowania ztotego byt znikomy, co potwierdza, ze
polska waluta ksztattowana jest przede wszystkim przez nasta-
wienie uczestnikow rynku do aktywow koszyka EM. Dzi$ kalen-
darz makro w Polsce $wieci pustkg, wydarzeniem dnia bedzie
decyzja EBC (wiecej w sekcji analizy). Podjecie dziatan przez
EBC bedzie przyczynkiem do dalszego umocnienia polskiej wa-
luty.

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

Kolejna czarna $wieca i ladujemy ponizej 4,20 (wazne juz tylko
ze wzgledéw psychologicznych). Nasza hipoteza dotyczaca gte-
bokich korekt zlotego na razie sie potwierdza - kurs dotart
do 61,8% zniesienia styczniowo-lutowego ruchu wzrostowego
(4,1868), przecinajgcego sie w tym miejscu z dwuletnig linig
trendu wzrostowego (patrz wykres tygodniowy). Na dziennym
najblizsze wsparcie, poza wspomnianym FIBO to juz MA55D
(4,18). Na 4H notowania lezg na MA200 i wszelkie proby zta-
mania tego poziomu jak dotad nie zakonczyty sie powodzeniem.
Oscylator na ekstremach obszaru wyprzedania, ale prézno szu-
ka¢ dywergencji przy takim momentum. Kusi zagranie na mo-
mentum (z celem na 4,16), szczegodlnie ze 4,20 znéw dziata jako
opor, ale wydarzenia po stronie fundamentalnej dzi§ (EBC) i ju-
tro (NFP) skutecznie powstrzymujg przed zajmowaniem pozycji
w warunkach wysokiej zmiennosci.

Wsparcie Opor

4,1868 4,2621
4,1800 4,2140
4,1575 4,2000
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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.



