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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

15.12.2014 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Eksport (mln EUR) paź 15500 14705 14251 14728
14:00 POL Import (mln EUR) paź 15550 14452 13637 14672
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) paź -678 -350 -235 -435
14:00 POL CPI r/r (%) lis -0.5 -0.5 -0.6 -0.6
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) gru 12.00 10.16 -3.58
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) lis 0.7 0.1 ( r) 1.3

16.12.2014 WTOREK
2:45 CHN PMI w przemyśle flash (pkt.) gru 49.8 50.0 49.5
9:00 FRA PMI w przemyśle flash (pkt.) gru 48.6 48.4
9:00 FRA PMI w usługach flash (pkt.) gru 48.5 47.9
9:30 GER PMI w przemyśle flash (pkt.) gru 50.3 49.5
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) gru 52.6 52.1

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) gru 51.5 51.1
10:00 EUR PMI w usługach flash (pkt.) gru 51.5 51.1
10:30 GBR CPI r/r (%) lis 1.2 1.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) lis 5.4 3.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 20.0 11.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.4 0.5 0.2
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) lis 3.2 3.7 3.8
14:00 POL Zatrudnieni r/r (%) lis 0.9 0.9 0.8
14:00 HUN Decyzja banku centralnego 16.12 2.10 2.10
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) lis 1035 1009
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) lis 1060 1092 ( r)

17.12.2014 ŚRODA
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) lis 0.0 -6.9 3.5
14:00 POL PPI r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.2
14:30 USA CPI r/r (%) lis 1.5 1.7
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 17.12 0.25 0.25

18.12.2014 CZWARTEK
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja bieżąca (pkt.) gru 110.8 110.0
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania(pkt.) gru 100.7 99.7
14:00 POL Minutes RPP gru
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.12 294
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) gru 26.0 40.8

19.12.2014 PIĄTEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś zostaną opublikowane dane z rynku pracy za listopad. Oczekujemy przyspieszenia dyna-
miki zatrudnienia w ujęciu rocznym (silne efekty sezonowe, mocne wzrosty zatrudnienia w przetwórstwie), któremu
towarzyszyć będzie niższa dynamika płac (konsekwencja różnicy dni roboczych i efektów bazowych w niektórych
kategoriach). Publikowane równocześnie dane o inflacji bazowej powinny potwierdzić nasz szacunek na poziomie
0,4% r/r.
Gospodarka globalna. Dzień upłynie pod znakiem danych o kształtowaniu się koniunktury w strefie euro w grudniu.
Po zaskakujących spadkach w poprzednich miesiącach, oczekiwania na grudzień są już bardziej optymistyczne, co
wynika zarówno z lepszego sentymentu analityków (Sentix, giełdy), ale również z przesłanek takich, jak słabsze
euro, poprawa w impulsie kredytowym czy stymulujący charakter niższych cen ropy. W Stanach Zjednoczonych tym
razem godne odnotowania są wyłącznie dane z rynku nieruchomości, które powinny pokazać dobrą formę tego
sektora.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Ceny towarów i usług konsumpcyjnych w listopadzie spadły o 0,6 proc. rdr.
∎ RUS: Bank centralny na nadzwyczajnym posiedzeniu podniósł stopy o 650 punktów bazowych (do 17 proc.).
∎ Hausner: RPP powinna rozważyć ponownie cięcie stóp procentowych, jeśli ceny konsumpcyjne pozostają ujemne
wiosną 2015 roku, lub wzrost gospodarczy osłabnie.

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 0.632 -0.004
USAGB 10Y 2.116 -0.013
POLGB 10Y 2.598 -0.047
Dotyczy benchmarków Reuters
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Kolejny miesiąc deflacji. Najniższe odczyty
dopiero przed nami.

W listopadzie roczny wskaźnik inflacji utrzymał się na rekordowo
niskim poziomie -0,6%. Wynik ten był zbliżony do oczekiwań
analityków i naszej prognozy (-0,5% r/r). Na niski odczyt złożył
się kolejny spadek cen żywności (trend spadkowy w tej kategorii
jest ciągle bardzo silny). Ceny paliw obniżyły się o 3,2% m/m. W
pozostałych kategoriach ceny pozostały w zasadzie stabilne (w
tym w bardzo dużej kategorii mieszkanie). Nieznacznie spadły
ceny w kategorii łączność za sprawą niższych opłat za usługi in-
ternetowe, co w pewnym stopniu zrównoważył minimalny wzrost
cen w kategorii rekreacja i kultura. Summa summarum, roczny
wskaźnik inflacji bazowej wzrósł z 0,2 do 0,4%, na co złożył się
głównie efekt statystycznej bazy z poprzedniego roku (duże ob-
niżki cen w telefonii komórkowej w poprzednim roku). Podobnie,
jak pisaliśmy przy publikacji danych za poprzednie miesiące,
również w listopadzie nie ma żadnych sygnałów zakończenia
trendu spadkowego cen (co potwierdzą jutrzejsze dane o infla-
cji bazowej). Co więcej, w kolejnych miesiącach przefiltrowywał
będzie się do cen detalicznych spadek cen ropy, prowadząc do
dalszego, około 6% spadku cen paliw na stacjach benzynowych.

Najniższe odczyty inflacji dopiero przed nami, a inflacja w I kw.
2015 spadnie do około -1%. Deflacja prawdopodobnie potrwa
istotnie dłużej niż wskazywałaby na to projekcja NBP, bo co
najmniej do lata 2015 r. Taka rozbieżność i ryzyka związane
z dalszym importem deflacji (co jeśli Chiny zdecydują się
na dewaluację waluty?) powinny generować oczekiwania na
obniżki stóp w Polsce. Podtrzymujemy naszą nasza opinię, że
do obniżki może dojść w I kw. Proces decyzyjny w RPP jest na
tyle chaotyczny, że nie można takiego scenariusza wykluczyć
na każdym posiedzeniu.

Dobre wykonanie budżetu państwa w listo-
padzie.

Po jedenastu miesiącach budżet państwa zamknął się deficytem
wynoszącym 24,8 mld zł (wobec 27,2 mld po październiku), co
stanowi zaledwie 52,1% planu. Tym samym, dzięki 2,5 mld mie-
sięcznej nadwyżce w samym listopadzie rok 2014 awansował
na pierwsze miejsce w rankingu lat z najlepszym wykonaniem
budżetu, nieznacznie wyprzedzając rok 2011 (patrz wykres
poniżej). Jest to osiągnięcie tym bardziej imponujące, że w
bieżącym roku budżetu państwa nie wsparła wypłata zysku NBP.

Jak to miało miejsce również w poprzednich miesiącach, źródeł
dobrego wykonania budżetu należy szukać zarówno po stronie
dochodowej, jak i wydatkowej. Nieco gorsze wykonanie docho-
dów ogółem (zapewne konsekwencja mniejszych dywidend ze
spółek SP) maskuje bardzo dobry (biorąc pod uwagę ujemną
przecież inflację) napływ dochodów podatkowych, które wzrosły
o 4,0%, spośród czego: wpływy z VAT o 10,5%; z PIT o 3,9%;
spadły zaś dochody z akcyzy i CIT (o, odpowiednio, 5,1 i 3,5%).
W przypadku dochodów z akcyzy dynamiki roczne w listopadzie
i w kolejnych miesiącach należy uznać za zaburzone przez ze-
szłoroczną podwyżkę akcyzy. Po stronie wydatkowej tym razem
kluczową kategorią okazała się być subwencja dla FUS, wyno-
sząca okrągłe zero, o 3,5 mld mniej niż w analogicznym mie-
siącu poprzedniego roku. Listopadowy wynik przypieczętowuje
zatem prognozę bardzo dobrego wykonania budżetu państwa
w 2014 roku. Spodziewamy się, że rok zamknie się deficytem
nie przekraczającym 30 mld zł. Dość realistyczne założenia bu-
dżetu na 2015 w powiązaniu z ogromną przestrzenią do wzrostu
dochodów z VAT wraz z rosnącą gospodarką sugerują możli-
wość pozytywnej niespodzianki również w wykonaniu przyszło-
rocznego budżetu.
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EURUSD fundamentalnie
Po zmiennym dniu EURUSD minimalnie słabszy, ale wciąż po-
wyżej 1,24. W pierwszej połowie dnia wspólna waluta osłabiała
się dość wyraźnie, co częściowo można przypisać pewnemu od-
reagowaniu po zeszłotygodniowej fazie risk off i, być może, po-
zycjonowaniu przed decyzją Fed (biorąc pod uwagę skalę moż-
liwego jastrzębiego zaskoczenia, wyceny części aktytów są na-
der atrakcyjne). Sprzyjały temu publikacje lepszych danych ze
Stanów Zjednoczonych (gorszy Empire State ze względu na
śnieg, bardzo dobra produkcja przemysłowa). W drugiej poło-
wie dnia, w sesji amerykańskiej, kolejny zjazd cen ropy i przy-
spieszenie wyprzedaży części walut rynków wschodzących (w
kolejności: RUB, TRY, ZAR) przyniosło gwałtowny wzrost awer-
sji do ryzyka i skokowe umocnienie EUR do poziomów notowa-
nych na początku dnia. Dzisiejszy dzień upłynie pod znakiem
danych PMI w strefie euro (konsensus jest dość optymistycznie
ustawiony) i dalszych wahań sentymentu wobec rynków wscho-
dzących (podwyżka stóp proc. przez rosyjski bank centralny po-
może rublowi, ale całej klasie aktywów EM - niekoniecznie).

EURUSD technicznie
Dzisiejszy dzień rozpoczęliśmy znowy wahaniem w okolicach
MA30 na dziennym, który to poziom towarzyszył niewielkim
zmianom podczas ostatnich kilku dni. Nie okazał się wiarygod-
nym oporem – tutaj możemy liczyć wciąż na MA55, która jest
od kilku miesięcy oporem z buforem jednej figury (1,2544). Bar-
dzo bliskim wsparciem może być FIBO 38.2 na 4H, który tak
jak parę dni temu poziom 50,0, zatrzyma koretkę spadkową.
Utrzymywani się ponad złamanym wcześniej kanałem spadko-
wym również należy uznać za pomyślny omen. Wspomnmiany
wzrost, powinien w pierwszej koleności przebić ostatnie lokalne
maksima (1,2495) i zmierzać w kierunku MA55D (1,2544). Po
wyjściu kilka dni temu z kanału na dziennym wciąż jesteśmy po-
nad jego górną granicą. Nasza pozycja zarabia obecnie ok. 100
pipsów i ze względu na ciasny S/L nie decydujemy się na razie
na jej zamykanie (niewielka potencjalna strata).

Wsparcie Opór
1,2356 1,2900
1,2247 1,2600
1,2043 1,2532/56
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN bez zmian, choć zmienność solidna. Pierwsza połowa
dnia upłynęła pod znakiem silnego umocnienia polskiej waluty,
której walnie dopomógł rajd polskiego rynku obligacji (rentow-
ności na długim końcu w szczytowym momencie spadły o ok. 6
pb). Być może obserwowaliśmy efekt lepszego sentymentu (od-
reagowanie / realizacja zysków po wcześniejszej fazie risk off),
być może zadziałała repatriacja kapitału z bardziej ryzykownych
i niestabilnych rynków wschodzących. Dopiero w sesji amery-
kańskiej EURPLN odzyskał korelację z innymi walutami regionu
i ruszył w górę, docierając do poziomów otwarcia. Sam ruch
oczywiście blednie w porównaniu z fikołkami rosyjskiego rubla
(ok. 10% osłabienia) i tureckiej liry (ok. 4% deprecjacji). W dniu
dzisiejszym umocnieniu złotego może sprzyjać szereg czynni-
ków: odnowienie oczekiwań na luzowanie polityki pieniężnej w
Polsce i napływ środków na krótki koniec krzywej (konsekwencja
wczorajszych danych o inflacji i wypowiedzi Hausnera dopusz-
czającego luzowanie w przypadku, gdy ujemne odczyty inflacji
przeciągną się do wiosny, co jest prawdopodobne); decyzja ro-
syjskiego banku centralnego o podniesieniu stóp proc. o 650 pb
(!), co powinno powstrzymać wyprzedaż rubla.

EURPLN technicznie
Nieznaczny wzrost wraz z małą zmiennością może wciąż ozna-
czać koniec zapowiadanej przez nas wcześniej korekty spadko-
wej. Może o tym świadczyć fakt, że poziom FIBO 38,2 (4,1845),
podobnie jak MA200D, został przebity minimalnie - tylko o kil-
kanaście ticków, a skutecznym oporem okazało się być MA200
na 4H (4,1880). Na 4H kompletuje się dość koślawa flaga, która
w normalnych warunkach oznaczałaby kontynuację wzrostów,
ale... no właśnie. Konfliktujące sygnały każą nam ostrożnie pod-
chodzić do rynku. Do czasu wykrystalizowania się sytuacji po-
zostajemy bez pozycji.

Wsparcie Opór
4,1651 4,2061
4,1465 4,2000
4,1400 4,1879
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.81 1.84 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1761
2Y 1.82 1.87 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.3621
3Y 1.87 1.90 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.4768
4Y 1.93 1.96
5Y 2 2.04 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.07 2.10 1x2 1.93 1.98 EUR/USD 1.2435
7Y 2.13 2.16 1x4 1.94 2.00 EUR/JPY 146.49
8Y 2.19 2.22 3x6 1.81 1.87 EUR/PLN 4.1847
9Y 2.25 2.27 6x9 1.66 1.72 USD/PLN 3.3639
10Y 2.3 2.33 9x12 1.66 1.72 CHF/PLN 3.4836

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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