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Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 5815) 53.0 52.8 55.2
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw przemysle final (pkt.) sty 49.5 49.5 49.2
) Lo 9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) sty 51.0 51.0 50.9
Zglrit?f"k'ew'cz 1000  EUR  PMIw przemysle final (pkt.) sty 51.0 510 510
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sty 52.8 52.5 53.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) gru -0.2 0.5(r) -0.3
Karol Klimas 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.2 0.3(r) 0.3
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 54.5 55.1 (r) 53.5
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16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) gru -2.4 -1.7(r) -3.4

9 50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) sty 49.5 49.5 49.4

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) sty 52.7 52.7 54.0

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sty 52.3 52.3 52.7

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 56.3 55.8 57.2

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.0 0.7 (r) 0.3
POL Decyzja RPP (%) lut 1.75 2.00 2.00 2.00

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sty 220 253 (r) 213

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 56.4 56.5 (1) 57

8 00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) gru 1.5 2.4 4.2

13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.50 0.50

13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) lut 0.05 0.05

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezroboni (tys.) 31.01 265

06.02.2015 PIATEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.4 -0.1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sty 231 252
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 5.6 5.6

03.02.2015 WTOREK

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W Europie kolejne banki centralne (w Czechach oraz Wielkiej Brytanii) podejma decyzje o
wysokosci stép procentowych. W USA dalsze publikacje z rynku pracy, tym razem nowo zarejestrowani bezrobotni.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,00 proc. w skali rocznej (wigcej w sekcji analiz).

m Belka: RPP jest obecnie blizej obnizki stop procentowych niz byta jeszcze w styczniu.

m GER: Zaméwienia w przemysle wzrosty w grudniu o 4,2 proc. mdm, po spadku o 2,4 proc. miesigc wczesniej.
Oczekiwano wzrostu o 1,5 proc.

Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.330 -0.039

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.738 -0.067

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.079 -0.026

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Obnizka w marcu

Na wczorajszym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe
bez zmian. Stopa bazowa wynosi obecnie 2%. Jednocze$nie,
w czasie konferencji, prezes Belka zapowiedziat obnizke
stop procentowych na marcowym posiedzeniu Rady. Istotng
modyfikacja komunikatu RPP jest warunkowanie dalszego
poluzowania polityki pienigznej tylko i wytacznie wydtuzonym
okresem inflacji, a nie jak poprzednio pogorszeniem perspektyw
dla wzrostu gospodarczego. Tym samym polska polityka mo-
netarna ma szanse sta¢ sie bardziej skoordynowana z polityka
ECB (odniesienia do tej kwestii byty wyrazne) i akomodowa¢
globalne otoczenie rekordowo niskich stép i inflacji. Oczywistg
przestanka za poluzowaniem polityki pienieznej w marcu bedzie
takze projekcja inflacyjna, ktéra powinna pokaza¢ kontynuacije
rozwarcia luki popytowej, wydtuzony okres deflacji i brak
powrotu inflacji do celu.

WSsrod powoddéw wymienianych przez prezesa Belke za obnize-
niem stép dopiero w marcu byta dbato$¢ o stabilno$¢ polskiej
waluty po serii takich wydarzen jak decyzja SNB i ECB oraz
greckich wyborach. Naszym zdaniem to jednak natura osiag-
gnietego kompromisu w samej RPP warunkowata przesuniecie
decyzji na marzec. Takie utozenie polityki monetarnej wedtug
chciatoby sie rzec ,linii” sugeruje, ze wsréd gltosujacych za
obnizkg w marcu bedzie réwniez prof. Hausner. To z kolei (a
znana jest jego niecheé do gwattownych ruchéw stopami) w
potaczeniu z ostatnimi wypowiedziami wcze$niej zradykalizo-
wanego Bratkowskiego sugeruje, ze RPP moze w marcu stopy
obnizyé o skromne 25pb. Komentarz Belki w czasie konferencji
o mozliwosci wigkszych obnizek moze réwnie dobrze odnosi¢
sie do kolejnych krokéw, jak i co do pewnych nadziei, ze uda
sie jednak w ostatniej chwili przekona¢ gremium do wiekszego
ruchu na stopach.

Tyle dywagacji nad marcowym posiedzeniem. Trajektoria inflacji
i ryzyko umocnienia ztotego naszym zdaniem pozwolg na
skumulowane obnizki w skali wigkszej niz 50pb.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
EURUSD stabszy, dla odmiany. W przewazajgcej czesci sesji eu- Kolejny S/L ztapany. W pierwszej potowie dnia kurs skutecznie
ropejskiej kurs utrzymywat sie powyzej 1,1440. Odwilz przyszta odbijat sie od poziomu fibo 61,8% (1,1438), lekko ponizej kto-
w okolicach rozpoczecia sesji amerykanskiej i zwigkszyta nate- rego ustawilismy S/L (1,1425). Nastepnie kurs gwattownie spadt
zenie wieczorem, kiedy ECB cofnat mozliwo$¢ wykorzystywania o okoto figure, az zatrzymat sie na MA55 na wykresie 4H, ktéra
greckich obligacji przez banki jako zastaw w operacjach ptynno- zbiega si¢ z fibo 38,2% (1,1310 - 20). Gérna granica kanatu
Sciowych. W konsekwencji kurs cofnat sie do 1,1350 i 1,1330 na wykresie dziennym, ktéra wczesniej kilkukrotnie stuzyta jako
dzi$ rano. Nie oznacza to bezposrednio problemdw ptynnoscio- opor, teraz moze by¢ linig wsparcia. Sygnatem do wzrostu w tym
wych greckich instytucji (moga korzysta¢ z ELA, nieco drozej, tygodniu moze by¢ biata $wieca, ktéra zamkneta sie ponizej dol-
we wtasnym banku centralnym); co wiecej - problem dotyczy w nej wstegi Bol na wykresie tygodniowym.

zasadzie tylko 8mld papieréw... Jest to jednak sygnat, ze ne-

gocjacje z Grecjg moga przyjac nieco twardszy charakter. Przy Wsparcie Opor

spadku cen ropy (przypadek, czy przyczynowo$é?) sa dzié po- 1,1300 1,20
wody do delikatnego risk off. Rynek prawdopodobnie pograzy 1,1213 1,1762
sie w letargu do jutrzejszych danych o NFP, ktére po ADP i 1,1098 1,1438

wskaznikach koniunktury oczekiwane sg juz zapewne na nieco
nizszym poziomie (a stopy procentowe podniosty sie jednak w
gore). Przestrzen do pozytywnej niespodzianki powigkszyta sie.
Nadal oczekujemy spadkéw EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zyskat wczoraj po decyzji RPP, a mechanika byta
doktadnie taka jak wskazywaliSmy. Stopy zostang obnizone w
marcu, jednak w obecnej chwili inwestorom ciezko bedzie ob-
stawi¢ doktadng dtugos$¢ cyklu obnizek przez co presja aprecja-
cyjna na polska walute nagle nie zniknie. Umocnienie PLN to
wcigz nasz scenariusz bazowy w Srednim terminie. Mozliwosé
delikatnego risk off na dzisiejszej sesji (Grecja) raczej nie be-
dzie sprzyjata ztotemu.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Aktualnie nasza pozycja jest na niewielkim minusie (niecate p6t
figury). Wczorajsza potréjna dywergencja wprawdzie sie jeszcze
nie wykonata, ale ciagle nie watpimy w sygnat wzrostowy. Wczo-
rajsza $wieca na wykresie dziennym charakteryzuje sie bardzo
dtugim cieniem, ktory przebit minimum z dnia wczes$niejszego,
ale do poziomu S/L zabrakio prawie figury.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.605 1.64 ON 1.7 2.2 EUR/PLN 41712
2Y 1.566 1.62 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.6440
3Y 1.56  1.59 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 3.9375

4Y 1.6 1.63

5Y 164 167 FRA BID ASK

eY 1.68 1.71 1x2 1.90 1.95 EUR/USD 1.1343
7Y 1.73 1.75 1x4 1.87 1.92 EUR/JPY 132.98
8Y 1.77 1.80 3x6 1.57 1.61 EUR/PLN 4.1640
QY 1.78 1.81 6x9 1.37 142 USD/PLN 3.6738
10Y 1.83 1.86 9x12 1.33 1.39 CHF/PLN 3.9669
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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