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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

8.12.2014 PONIEDZIAŁEK
8:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.4 1.1 ( r) 0.2

9.12.2014 WTOREK
8:00 GER Import m/m (%) paź -1.7 5.2 ( r) -3.1
8:00 GER Eksport m/m (%) paź -1.7 5.5 -0.5
9:00 CZE CPI r/r (%) lis 0.7 0.7 0.6

10:30 GBR Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.2 0.6 -0.1
10.12.2014 ŚRODA

2:30 CHN CPI r/r (%) lis 1.6 1.6 1.4
2:30 CHN PPI r/r (%) lis -2.4 -2.2 -2.7
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.2 0.0 -0.8

11.12.2014 CZWARTEK
0:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) paź -1.7 2.9 -6.4
8:45 FRA CPI r/r (%) lis 0.4 0.5 0.3
9:00 HUN CPI r/r (%) lis -0.6 -0.4 -0.7

14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) lis 0.4 0.5 ( r) 0.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 297 297 294

12.12.2014 PIĄTEK
6:30 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) lis 7.5 7.7 7.2
6:30 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) lis 11.5 11.5 11.7

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) paź 0.2 0.6
14:00 POL M3 r/r (%) lis 8.5 7.9 7.7
14:30 USA PPI r/r (%) paź 1.4 1.5
15:55 USA Koniunktura konsumencka U.Michigan

(pkt.)
gru 89.5 88.8

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś zostaną opublikowane dane o podaży pieniądza w listopadzie. Spodziewamy się przy-
spieszenia dynamiki podaży pieniądza M3 w ujęciu rocznym w związku z serią baz statystycznych (pozostałe
składniki M3, depozyty przedsiębiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych) i dobrym momentum depozytów
gospodarstw domowych.
Gospodarka globalna. Dzisiejsze dane o produkcji przemysłowej w strefie euro powinny pokazać brak momentum
w europejskim przemyśle (konsensus jest zasadniczo spójny z dotychczas opublikowanymi danymi z poszczegól-
nych państw strefy). W Stanach Zjednoczonych dzień upłynie pod znakiem PPI (ciąg dalszy hamowania związanego
z niższym cenami energii) i koniunktury konsumenckiej.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ IERiGŻ: Do końca 2014 r. ceny żywności będą niższe niż przed rokiem, zaś dynamika sprzedaży detalicznej
żywności utrzyma się na dodatnim poziomie.
∎ USA: Liczba osób ubiegających się po raz pierwszy o zasiłek dla bezrobotnych w ubiegłym tygodniu spadła do
294 tys. z 297 tys. tydzień wcześniej.
∎ USA: Sprzedaż detaliczna w listopadzie wzrosła o 0,7 proc. miesiąc do miesiąca, podczas gdy poprzednio wzro-
sła o 0,5 proc. mdm po korekcie z 0,3 proc. mdm.
∎ CHN: Produkcja przemysłowa wzrosła w listopadzie o 7,2 proc rdr, po wzroście o 7,7 proc w październiku. Anali-
tycy oczekiwali wzrostu o 7,7 proc.

Decyzja RPP (14.01.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 70%
obniżka 25 bps 30%
PROGNOZA mBanku stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.674 -0.002
USAGB 10Y 2.171 -0.023
POLGB 10Y 2.608 0.012
Dotyczy benchmarków Reuters
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USA: Solidna sprzedaż detaliczna, ale to do-
piero początek

Listopadowe dane o sprzedaży detalicznej w Stanach Zjedno-
czonych okazały się być lepsze od i tak dość optymistycznych
oczekiwań. Sprzedaż ogółem wzrosła o 0,7% m/m, pomimo nie-
mal jednoprocentowego spadku sprzedaży na stacjach benzy-
nowych (efekt niższych cen paliw), a solidne wzrosty zanoto-
wano w niemal wszystkich kategoriach bazowych. I tak, po wy-
łączeniu samochodów i paliw sprzedaż wzrosła o 0,6% m/m,
a po wyłączeniu samochodów, paliw i materiałów budowlanych
przyspieszyła z 0,5% do 0,6% m/m. Dynamiki wygładzone (czy
to r/r, czy uwiecznione na wykresie poniżej momentum) suge-
rują stromienie trendu na sprzedaży detalicznej.

Można w dobrym wyniku sprzedaży dóbr trwałych i zwiększo-
nych przychodach restauracji (solidne wzrosty widoczne są i w
listopadowych, i w październikowych danych) dopatrywać się
pierwszych efektów niskich cen paliw. Oczywiście nie sposób
zweryfikować tej tezy w oparciu o dostępne dane. Warto jednak
zauważyć, że z perspektywy konsumenta w kraju rozwiniętym
będącym importerem netto energii spadek jej ceny powinien być
wysoce korzystny. Wydatki na paliwa charakteryzują się niską
elastycznością (trudno również o substytucję) i jednocześnie
stanowią tym większą część wydatków konsumpcyjnych, im
gospodarstwo domowe jest biedniejsze, a zatem charakteryzuje
się wyższą skłonnością do konsumpcji. Tak duży transfer dla
gospodarstw domowych będzie zatem istotnym wsparciem dla
konsumpcji. Warto na koniec odnotować, że historycznie rzecz
biorąc, w Stanach Zjednoczonych cena ropy naftowej była dość
mocno skorelowana z cyklem koniunkturalnym, a duże spadki
cen ropy (dwa razy w latach 80-tych, na początku lat 90-tych, w
2008) poprzedzały okresy szybszego wzrostu konsumpcji.

Reakcja na dane była dość opóźniona i ostatecznie okazała się
być przejściowa - w istocie, na długim końcu trudno w obecnych
warunkach (faza risk off na globalnych rynkach finansowych)
oczekiwać czegoś innego. Wobec większych i trwalszych
ruchów na krótkim końcu oznacza to w dalszym ciągu realizację
scenariusza wypłaszczania krzywej dochodowości. Z kolei
czym bardziej krzywe się położą do czasu posiedzenia FOMC,
tym większa szansa na skokową reakcję z tytułu bardzo praw-
dopodobnej zmiany komunikacji (nie wspominając już o tym, że
z punktu widzenia woli Fed do zacieśnienia polityki pieniężnej i
skupienia uwagi tego gremium na ogólnych warunkach finanso-
wania, płaszczenie krzywych jest zjawiskiem niepożądanym).
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD nieco przystopował marsz na południe. Przyczyniło
się do tego TLTRO, na który banki zgłosiły popyt na poziomie
212mld EUR (na wykresie bilansu ECB wygląda to jak kleks).
Według niektórych członków ECB (Coeure) popyt był zgodny
z oczekiwaniami. . . Pamiętając sens wypowiedzi tego członka
ECB, QE zbliża się wielkimi krokami. Drugą przesłanką za słab-
szym EURUSD były dobre dane o sprzedaży detalicznej z USA
(więcej w sekcji analizy). Choć informacje te osłabiły fazę risk-
off, trwa ona nadal. Na pierwszym planie informacje o nowych
wyborach w Grecji (czy przyspieszone już teraz, czy dopiero re-
gularne w przyszłym roku - bez różnicy, i tak opcją No. 1 naj-
większej partii pozycyjnej jest renegocjacja warunków pomocy
i szantaż; kwestia ujawnienia podobnych żądań w innych kra-
jach peryferyjnych jest otwarta) i wciąż słabe dane o gospodarce
chińskiej. A wszystko to w otoczeniu perspektyw na (skokowy
przecież) wzrost stopy wolnej od ryzyka w wyniku zmiany komu-
nikacji Fed (jeśli krzywa będzie się nadal płaszczyć a Fed będzie
chciał zacieśniać, mogą pojawiać się bardziej jastrzębie komen-
tarze). Wchodzimy w weekend z greckim głosowaniem nad pre-
zydentem (niedziela). Kontynuacja risk-off.

EURUSD technicznie
Kanał na dziennym padł. Korekta wybicia zamknęła się powy-
żej jego górnego ograniczenia a oscylator sugeruje (grając z
trendem oczywiście), że miejsca na ruch w górę jest sporo a
notowania mogą dopiero się rozpędzać (o poziomach pisaliśmy
wczoraj). Walka z MA200 na 4h rozegrała się już wczoraj i za-
kończyło się na serii świec z dużymi cieniami (niemniej średnia
ta została zerodowana na bazie intraday). Notowania wydają się
dobrze podparte MA55 i przebiagającym poniżej Fibo (1,2356).
Próbujemy pozycji long EURUSD (1,2358), jednak z ciasnym
zleceniem S/L na 1,2350.

Wsparcie Opór
1,2356 1,2600
1,2247 1,2532/56
1,2043 1,2458
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN pozostawał wczoraj na łasce czynników technicznych i
rozgrywającej się fazy risk-off. Notowania dotknęły 4,18 po czym
zaczęły konsolidować w okolicach 4,17-18. Odwrót od ryzyka wi-
doczny jest wszędzie, tylko nie na rynku obligacji (zwłaszcza dłu-
gich), gdzie wzrost ryzyka kredytowego strefy euro kasuje spa-
dek stopy wolnej od ryzyka. Gdy ten (zapewne krótkoterminowy
trend, zwłaszcza na papierach amerykańskich) się odwróci, mo-
żemy mieć do czynienia z fazą risk-off „pełną gębą”, a więc rów-
nież z rosnącymi rentownościami obligacji. Wchodzimy weekend
z pełną gamą ryzyk i nie widzimy triggera do korekty notowań
EURPLN w dół.

EURPLN technicznie
Złoty dotarł wczoraj na dziennym do MA200 i dwóch (!) Fibo,
dwóch 38,2% Fibo: jednego, które przełamanie postawiło wcze-
śniej krzyżyk na ruchu w górę zapoczątkowanym w czerwcu,
drugiego, które powstało jako retracement ruchu w dół, który
wcześniejszy ruch w górę zanegował :). Oznacza to ni mniej ni
więcej tylko mur oporów na dzisiejszej sesji. I choć notowania
się rozpędzają (a momentum jest wzrostowe, co prawdopodob-
nie potwierdza flaga na 4h) z zajmowaniem pozycji long woleli-
byśmy poczekać aż wspomniany mur oporów się wyczyści. Sce-
nariuszem na dziś może być utknięcie notowań pomiędzy 4,17
a 4,18.

Wsparcie Opór
4,1651 4,2000
4,1465 4,1894
4,1400 4,1813
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.86 1.89 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1749
2Y 1.906 1.96 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3611
3Y 1.95 1.98 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4745
4Y 2.03 2.06
5Y 2.11 2.14 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.17 2.21 1x2 2.04 2.09 EUR/USD 1.2411
7Y 2.24 2.27 1x4 2.01 2.05 EUR/JPY 147.25
8Y 2.3 2.33 3x6 1.86 1.90 EUR/PLN 4.1730
9Y 2.35 2.38 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.3620
10Y 2.4 2.44 9x12 1.74 1.78 CHF/PLN 3.4723

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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