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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 24 () -0.5
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 0.05 0.05 0.05
13:00 EUR Decyzja BoE (%) 0.50 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 0.250 0.250 0.250
14:30 USA Bilans handlowy (mld $) gru -36.0 -34.6 (r) -38.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 01.02 335 351 (r) 331
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. Po w gruncie rzeczy nieztych danych o zaméwieniach w niemieckim przemysle, pora na
dane o produkcji przemystowej. Tu szereg informacji (negatywne niespodzianki w grudniowych danych z Polski i We-
gier, spadek obrotéw w niemieckim przemysle) wskazuje na negatywng niespodzianke w dniu dzisiejszym - zamiast
umiarkowanego wzrostu, spadek produkcji. Wydarzeniem dnia beda jednak dane z amerykanskiego rynku pracy.
Biorac pod uwage dobre wskazania indekséw ISM w obszarze zatrudnienia, mozliwo$¢ odreagowania poprzed-
niego, wyjatkowo stabego miesigca, jak réwniez dobrg pogode w okresie referencyjnym BLS, mozna spodziewaé
sie dobrego i najprawdopodobniej lepszego od konsensusu odczytu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= Ministerstwo Finanséw sprzedato w czwartek obligacje za 4,01 mld zt, w tym OK0716 za 1,18 mid zt przy popycie
4,22 mld zt oraz obligacje WZ0119 za 2,83 mld zt przy popycie 4,2 mid zt.

m Rada Prezes6éw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian
(wiecej w sekciji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.649 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.700 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.548 0.002

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC z bronia u nogi

Na styczniowym posiedzeniu Rada Gubernatoréw Europej-
skiego Banku Centralnego zdecydowata o pozostawieniu stdp
procentowych na niezmienionym poziomie (depozytowa: 0,5
proc.; refinansowania operacji: 0,25 proc.; pozyczkowa: 0,75
proc.). Nie podjeto rowniez zadnej decyzji na temat innych,
niekonwencjonalnych operacji. Wprawdzie wynik posiedzenia
byt zgodny z konsensusem rynkowym, ale istotna czes$¢ jego
uczestnikbw oczekiwata, ze Bank ,co$” zrobi — co miatoby
to by¢, nie byto jasne (obok ciecia stép proc. przewijaty sie
spekulacje na temat zaprzestania sterylizacji skupu aktywéw w
ramach programu SMP).

Dlaczego wigc tak sig nie stato? Dotychczasowy rozwdj sytuaciji
Bank uznat za zadowalajgcy i zgodny ze Sredniookresowa
oceng sytuacji gospodarczej i proceséw inflacyjnych. W
szczegoblnosci, niespodzianki inflacyjne jak na razie nie negujg
przekonania EBC o przedtuzajacym sie okresie niskiej inflacji.
Tym niemniej, EBC pozostaje oczywiscie gotowy do dziatania i
do wykorzystania wszystkich dostepnych instrumentéw (ile razy
juz to styszeliSmy...), co zdaniem prezesa Draghiego stanie
sie wtedy, gdy: (1) dojdzie do niepozadanego zacie$nienia
warunkow finansowych (wzrost krétkich stop proc. propagujacy
sie w gore krzywych); (2) pogorszg sie S$rednioterminowe
perspektywy inflacji (ale nie gospodarki realnej, bo o takiej
ewentualnosci nie wspominano). | to wtasnie w odniesieniu
do tego drugiego czynnika istnieje najwieksza rozbieznos¢
miedzy opinig czesci analitykéw rynkowych, a wizjg EBC. Na
konferencji prezes Draghi pos$wiecit wyjatkowo duzo czasu
i energii, by wyttumaczy¢, dlaczego strefie euro nie grozi
sJaponizacja” (tji. deflacja, rozumiana jako samonapedzajgcy
sie i dotyczacy wiekszosci kategorii spadek poziomu cen,
potaczona z zakotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych po stronie
deflacyjnej). W jego wytltumaczeniu i w pdzniejszych odpo-
wiedziach brak byto odniesienia do zréznicowania dezinflacji
/ deflacji pomiedzy krajami (w skali catego eurolandu udziat
débr i ustug odnotowujacych spadki jest umiarkowany, ale w
Grecji czy Hiszpanii — alarmujaco wysoki), co réwniez zostato
odebrane jako jastrzebi sygnat. Miedzy wierszami mozna byto
jednak wyczyta¢, ze EBC potrzebuje przede wszystkim wiecej
informacji, poczawszy od danych o PKB za IV kwartat (to juz
w przysztym tygodniu) i danych o agregatach monetarnych w
styczniu, poprzez nowg projekcje inflacyjng z perspektywa na
2016 (marzec), a skonczywszy na ewentualnych negatywnych
konsekwencjach wydarzen na rynkach EM.
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Inflacja bazowa (% r/r)
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W rezultacie, Draghi nie zrobit nic, aby zmieni¢ powszechna per-
cepcje o asymetrycznym charakterze celu inflacyjnego EBC i
braku wyprzedzajacego spojrzenia (mozna zada¢ sobie pyta-
nie, co EBC zrobi, jezeli koniunktura w strefie euro znow sie
pogorszy, np. wskutek transmisji negatywnych szokéw z rynkéw
wschodzacych). Na EURUSD wczorajsze wydarzenia warte byty
1,5 eurocenta i ok. 5 pb. w rentowno$ciach 10-letnich obligacii
niemieckich, co pokazuje skale pozycji zbudowanych na nadziei,
ze EBC przystapi do dziatania juz teraz. Umocnienie euro moze
nie by¢ jednak trwate — furtka do dalszego luzowania zostata
pozostawiona otwarta, a wystrzat EURUSD to $wietna okazja
do pokrywania krétkich pozycji. Podtrzymujemy nasze przeko-
nanie, ze w tym roku EBC zostanie zmuszony do dziatania, naj-
pierw do sygnalnego ciecia stopy refi, a nastgpnie do bardziej
niekonwencjonalnych dziatan.
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh pod znakiem EBC. Przedpotudnie do kontynuacja osta-
bienia euro w oczekiwaniu na decyzje EBC, popotudnie to sze-
reg rozczarowan (najpierw pozostawienie stop proc. bez zmian,
a nastepnie brak niestandardowych dziatan i jastrzebio ode-
brane komentarze prezesa Draghiego), widocznych w notowa-
niach wspolnej waluty. W efekcie, EURUSD znalazt si¢ po raz
pierwszy od kilku dni powyzej 1,36. Nie sgdzimy, aby umocnie-
nie euro tym razem byto trwate - taki wystrzat doskonale nadaje
sie do odnowienia krétkich pozycji, a dalsze luzowanie mone-
tarne w strefie euro zostato, zdaniem wiekszosci uczestnikow
rynku, zostato odfozone, a nie zaniechane. Dzisiejszy dzien pod
znakiem danych z amerykanskiego rynku pracy. Jak zawsze -
lepsze od oczekiwan dane bedg wspiera¢ dolara.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na EURUSD po raz trzeci w tym roku jestesmy $wiadkami na-
stepujgcej sekwencji: dwie dtugie czarne $wiece — konsolidacja
— wybicie z konsolidacji dtuga biatg Swieca — kolejna konsolida-
cja i powrét do kroku 1. Powinniémy wiec w ciagu najblizszych
sesji byé swiadkami korekty, po ktérej nastgpi dalsze umocnie-
nia dolara (jesli historia moze by¢ w tym przypadku nauczy-
cielka). Wida¢ wyraznie, ze kazde umocnienie euro wykorzysty-
wane jest natychmiast do zajecia krotkich pozycji, a strona po-
dazy na EURUSD jest bardzo silna. Od poczatku roku znajdu-
jemy sie w wyraznym trendzie umocnienia dolara i wiele wska-
zuje na to, ze ta tendencja bedzie kontynuowana. Pozostajemy
poza rynkiem, poniewaz dzisiejsze payrolle mogg wywrécié sy-
tuacje techniczng do géry nogami i ciezko ustawi¢ rozsgdne po-
ziomy stop loss. W przyszlym tygodniu bedziemy z pewnoscia
wypatrywaé okazji do zajecia krétkiej pozyciji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kontynuacja umocnienia ztotego, ale nie bez przyg6d. Poczatek
dnia to powtérzenie znanego nam juz wzorca (obserwowanego
wczoraj takze na innych EM) - delikatne ostabienie i dalszy ruch
w dot w godzinach przedpotudniowych. Trend aprecjacyjny za-
burzyto jedynie posiedzenie EBC (wiecej w sekcji analizy). Roz-
czarowanie brakiem dziatan gwattowanie umocnito euro (w tym
w stosunku do ztotego) i wywindowato EURPLN do 4,1950. Po-
potudnie to juz rajd ztotego i, po raz pierwszy od tygodni kurs
ztotego znalazt sie ponizej poziomu 4,18 za euro. Czynniki kra-
jowe (np. relatywnie udana aukcja SPW) w cieniu, tak wczoraj,
jak i dzis. Wydarzeniem dnia dzisiejszego bedzie publikacja da-
nych z amerykanskiego rynku pracy. Wydaje sie (zmienno$¢ ko-
relacji w ostatnich tygodniach utrudnia przewidywanie reakcji),
ze lepsze dane moga tylko przejsciowo ostabi¢ ztotego, gorsze
zas$ - umocnié, tak jak miato to miejsce na poczatku stycznia.

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

Czwarta z rzedu czarna $wieca na wykresie dziennym za-
mknieta ponizej 4,1780. Oscylator na 4H szoruje po dnie bta-
gajac o korekte, ta jednak nie nadchodzi. Kurs zatrzymat sie na
MAS55 i MA30 na dziennym i jednoczesnie jest to poziom mi-
niméw z konca stycznia. Ruch z przetomu stycznia i lutego zo-
stat juz zanegowany i powinnié§my obserwowac powrét do trendu
stopniowego umocnienia ztotego. Dzisiejsza publikacja NFP po-
wstrzymuje nas przed zajeciem pozycji, jednak w nadchodzg-
cym tygodniu korekcyjne wzrosty EURPPLN beda dobra okazjg
do zajecia krotkiej pozyciji.

Wsparcie Opor

4,1575 4,2621
4,1440 4,2140
4,1400 4,2000

4150
410
Mustpice " g as +4zel Lemisas 0a Ban Ze Do Wows ©ows O toighiage
o
! ] : i Gy
e ui el 4 j=gH fcil eels el [l Dcil B Wil M RB O N

Solt el

| ot
orkaryoncs 2.

BRI ey (2.4 534E) 4B Doy Opy g2

EUR / PLN Ve

g}
Tuss
—
oL Uik
7 % |0 R % K0 8 850 0 45 5§ 4028 % 585 Y A0 EEGO = = = 7 o % & W P = = = 5 =
AL T4 F ik m o | an o | e
e £ XRUE) AT_EURE AL3H 20 Days 240 Vinues (opyri moerg Fance LF. b ELRPLN oy (BUR-2.N X-RATE] ST_ELR2LNE' beeily 261JN201C- 5D NR0 L2 CoyghtE 2014 Bleanbec nence _F, i-Feb-2004 07:404

I T T



V& &

Jose
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 285 2.88 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1860
2Y 3.14 3.20 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0950
3Y 3.4 3.45 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.4227
4Y 3.62 3.67
5Y 378 383 FRA _ BID _ASK
6Y 3.9 3.95 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3588
7Y 4 4.06 1x4 268 273 EUR/JPY 138.75
8Y 408 4.13 3x6 275 2.80 EUR/PLN 41760
)4 414 420 6x9 278 2.83 USD/PLN 3.0716
10Y 419 4.24 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4090
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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.
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