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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

12.01.2015 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
13.01.2015 WTOREK

10:30 GBR CPI r/r (%) gru 0.7 1.0 0.5
14:00 POL Eksport (mln EUR) lis 14050* 13455 14857 ( r) 13556
14:00 POL Import (mln EUR) lis 14450* 13365 14865 ( r) 13652
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) lis -782* -450 -470 ( r) -268

14.01.2015 ŚRODA
8:45 FRA CPI r/r (%) gru 0.0 0.3
9:00 HUN CPI r/r (%) gru -0.4 -0.7

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) lis 0.3 0.1
POL Decyzja RPP (%) sty 2.00 2.00 2.00

14:00 POL M3 r/r (%) gru 8.6 8.2 8.4
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) gru 0.1 0.7
20:00 USA Beżowa księga sty

15.01.2015 CZWARTEK
0:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) lis 4.6 -6.4

10:00 GER PKB r/r (%) 2014 1.5 0.1
14:00 POL CPI r/r (%) gru -0.9 -0.9 -0.6
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) sty 5.00 -3.58
14:30 USA PPI r/r (%) gru 1.0 1.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.01 294
16:00 USA Wskaźnik Philly Fed (pkt.) sty 20.0 24.3 ( r)

16.01.2015 PIĄTEK
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 0.5 0.5 0.4
14:30 USA CPI r/r (%) gru 0.7 1.3
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) gru 0.0 1.3
16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) sty 94.1 93.6

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś w godzinach popołudniowych zostanie opublikowana decyzja RPP ws. stóp procento-
wych (więcej w sekcji analiz).
Gospodarka globalna. Najważniejszym wydarzeniem dnia będzie werdykt Europejskiego Trubynału Sprawiedliwo-
ści w sprawie programu OMT EBC. Wprawdzie opinia ETS nie ma charakteru wiążącego, ale zakwestionowanie
istotnych elementów programu (a więc de facto zakwestionowanie roli EBC jako gwaranta stabilności strefy euro)
będzie wiązać się z silną reakcją rynkową. W kalendarzu najważniejsze będą dane o produkcji przemysłowej w
strefie euro (prognozowany bardzo skromny wzrost produkcji w listopadzie) oraz dane o sprzedaży detalicznej w
Stanach Zjednoczonych, które powinny potwierdzić wysoką konsumpcję w ostatnim kwartale 2014 roku. Warto w
USA również zwrócić uwagę na publikację Beżowej Księgi, w której warto poszukiwać oznak spowolnienia aktyw-
ności ekonomicznej w regionach, w których przemysł naftowy i gazowy pełni dużą rolę.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ NBP: Deficyt w obrotach bieżących w listopadzie 2014 roku wyniósł 268 mln euro wobec 470 mln euro deficytu w
październiku 2014 roku i wobec 425,8 mln euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistów.
∎ EUR: Minister finansów Gikas Harduwelis powiedział we wtorek w wywiadzie dla telewizji Bloomberg, że jego kraj
wciąż może wypaść ze strefy euro "przypadkiem"; dodał, że takiego zbiegu okoliczności trzeba za wszelką cenę
uniknąć.
∎ USA: Wskaźnik optymizmu wśród drobnych przedsiębiorców wyniósł w grudniu 2014 r. 100,4 pkt.. Analitycy
spodziewali się indeksu na poziomie 98,5 pkt.

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 0.479 -0.004
USAGB 10Y 1.900 -0.019
POLGB 10Y 2.306 -0.016
Dotyczy benchmarków Reuters
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RPP obniży stopy w I kwartale.

Dziś wczesnym popołudniem RPP ogłosi decyzję w sprawie
stóp procentowych. Wypowiedzi jej członków (w tym ponownie
kluczowego Hausnera) wskazują, że do obniżki dojdzie po pu-
blikacji projekcji, czyli w marcu. Jednak biorąc pod uwagę i pol-
skie dane, i europejskie otoczenie deflacyjne, odkładanie jej mo-
mentu nie ma głębszego uzasadnienia. Ponieważ RPP de facto
cały czas ma nieformalne łagodne nastawienie (patrz ostatnie
zdanie grudniowego komunikatu), a proces decyzyjny w RPP
sprawia wrażenie chaotycznego, musimy przyznać, ze obniżka
stóp na dzisiejszym posiedzeniu nie powinna naprawdę nikogo
zdziwić (choć rynek na ten miesiąc jej dokładnie nie wycenia,
a „zakłada się” o łączną skalę poluzowania przekraczającą w
sumie ponad 50pb). Jeśli Rada nie obniży stóp procentowych
dziś, komunikat prawdopodobnie będzie bardziej łagodny i znaj-
dzie się w nim warunkowanie obniżki nową projekcją (a ta, jak
nietrudno zgadnąć, wskaże na wydłużenie okresu deflacji).

Zawężenie bilansu obrotów bieżących w li-
stopadzie

Rachunek bieżący zawęził się do poziomu -268mln EUR wobec
-470mln EUR w październiku. Cały rok powinien zamknąć
się deficytem rzędu -1,2% w stosunku do PKB; kolejny rok
będzie gorszy (o czym niżej). Miesięczne zawężenie deficytu
to wynik zmniejszenia ujemnego salda dochodów pierwotnych
oraz podwyższenia salda dochodów wtórnych (transfery z UE).
Saldo obrotów towarowych utrzymało się na lekko ujemnym
terytorium (-96mln EUR wobec -8mln EUR poprzednio).

Rzut oka na wykresy (czy to wolumenów, czy dynamik) eks-
portu i importu w zasadzie nie ujawnia żadnych zmian w za-
kresie relacji obu tych wielkości, które pozwalałyby wychwycić
zmiany tendencji w kolejnych kwartałach. Niemniej charaktery-
styka wzrostu polskiej gospodarki sugeruje pogorszenie bilansu
handlowego i jednocześnie całego rachunku bieżącego w ko-
lejnych kwartałach. Kluczowe w tej kwestii jest oparcie wzro-
stu PKB na popycie wewnętrznym, przy (pogłębiających się?)
spadkach popytu zewnętrznego, których końca jeszcze nie wi-
dać biorąc pod uwagę marazm strefy euro oraz szereg ryzyk
związanych z reakcją popytu na wschodzie na dewaluacje tam-
tejszych walut oraz wiszącą nad gospodarką globalną groźbą
dewaluacji juana. Efekty zewnętrznego szoku dla polskiej go-
spodarki są w takich warunkach klarowne: odpada część po-

pytu zewnętrznego, co powinno prowadzić i do niższych (niż w
innym scenariuszu) realizacji wartości dodanej i niższych reali-
zacji eksportu netto. Oczekiwane zmiany przepływów dość do-
brze korespondują z osłabieniem polskiej waluty.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD niżej i to przy słabszym USD (łatwo sobie wyobrazić
jak słabe musi być EUR, skoro udaje się tę parę walutową pchać
w dół). Mimo dużej niepewności dotyczącej kompozycji i terminu
uruchomienia QE w strefie euro, gra na ten program i zawęże-
nie spreadów praktycznie nie ustaje. Dzisiejsza wstępna decyzja
ECJ o legalności OMT może być stosownym przystankiem (w
zasadzie nie sama decyzja, tylko oczekiwanie na nią) do tak-
tycznego przemyślenia strategii inwestycyjnych. Samo ryzyko
może skłonić inwestorów do realizacji zysków z pozycji w obliga-
cjach, czy szerzej - pozycji na kompresję spreadów. Niemniej dla
EUR wynik nie jest taki oczywisty. Możliwość zdelegalizowania
(scenariusz ekstremalny) OMT to cios w kredyt zaufania ECB
w zakresie integralności strefy euro, a więc awersja do ryzyka.
Czy jednak typowa dla ostatnich epizodów, czyli łącząca się ze
wzrostami EURUSD? Pewnie tak, bo delegalizacja nie przekreśli
istnienia strefy euro w srednim terminie zaś ewentualna gra na
rozpad ugrupowania uzewnętrzni przez wzrost stawek na rynku
międzybankowym, co będzie triggerem do zamknięcia pozycji fi-
nansowych w EUR. Oczywiście to tylko ryzyka. Zdajemy sobie
sprawę, że ECJ jest instytucją polityczną, a więc delegalizacja
OMT byłaby politycznym samobójstwem. Stąd widzimy dzisiej-
szy dzień jako przystanek w drodze do dalszej deprecjacji EUR.

EURUSD technicznie
Kanał spadkowy na dziennym utrzymał się i notowania runęły w
dół, prosto do lokalnych minimów. Wprawdzie wczoraj wyświe-
tliła się liczba o 1 pipsa niższa od zeszłotygodniowych minimów,
ale trudno uznać to za przekonujące złamanie obowiązującej linii
wsparcia. Co więcej, efektem wczorajszego ruchu jest kolejna (i
jeszcze wyraźniejsza) dywergencja na 4H. EURUSD dywergen-
cje już wielokrotnie w obecnym trendzie spadkowym ignorował,
ale kiedyś musi być ten pierwszy raz. Proponujemy pozycję long
- wejście po 1,1792, S/L na 1,1750, T/P na 4,1870.

Wsparcie Opór
1,1754 1,2090
1,1640 1,2066
1,1213 1,1900
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EURPLN fundamentalnie
PLN słabszy. Wygląda na to, że w osłabieniu pomaga i region,
i pewna oportunistyczna gra na obniżkę stóp na dzisiejszym
posiedzeniu (w kontraktach OIS wycenione jest zaledwie 20-
30% takiego scenariusza). Wsparciem dla wzrostów EURPLN
są także budowane pozycje techniczne (patrz odpowiednia sek-
cja). Jeśli przynajmniej część naszej diagnozy się potwierdzi
(gra na RPP), dzisiejszy brak obniżki spowoduje powrót do 4,25
natomiast obniżka stóp (bez względu na skalę) powinna sprowa-
dzić notowania powyżej 4,30. Biorąc pod uwagę rozkład ryzyk
i tendencje średnioterminowe bardziej opłaca się chyba obsta-
wiać ten drugi scenariusz, gdyż ten pierwszy to gra na korektę
w trendzie wzrostowym.

EURPLN technicznie
Na dziennym powiewa coś w rodzaju poszarpanej flagi – dość
jednak wspomnieć, że notowania nawet jeszcze nie pokusiły się
o wytestowanie 61,8 fibo będącego zniesieniem jej drzewca;
cały czas powinien obowiązywać impuls wzrostowy. Niemniej
ostatnio osłabł (wyłamanie z kanału, niepowodzenie notowań
na 4,32). Konkluzji szukamy więc na krótszych wykresach. Po
odbiciu od MA200 na 4H notowania zmierzają w górę, jak po
sznurku, ale momentum tego ruchu jest przeraźliwie słabe. Być
może kluczowym impulsem będzie przełamanie MA55 na 4H
(4,2907), ale przyspieszenie na EURPLN musimy dopiero zo-
baczyć. Nie chcąc pozbawiać się możliwości większego zysku
(obecnie to nieco ponad 200 pipsów) decydujemy się dziś na
siedzenie na barykadzie i przesuwamy S/L na 4,28 (MA5 na 4H,
wzdłuż której poruszają się notowania).

Wsparcie Opór
4,2451 4,3233
4,2412 4,3043
4,2071 4,2907
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.65 1.68 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.2802
2Y 1.63 1.67 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.6252
3Y 1.62 1.65 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5639
4Y 1.69 1.72
5Y 1.75 1.78 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.81 1.85 1x2 1.95 2.00 EUR/USD 1.1772
7Y 1.87 1.91 1x4 1.82 1.85 EUR/JPY 138.83
8Y 1.93 1.96 3x6 1.64 1.69 EUR/PLN 4.2795
9Y 1.99 2.02 6x9 1.45 1.50 USD/PLN 3.6380
10Y 2.03 2.06 9x12 1.46 1.51 CHF/PLN 3.5649

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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