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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 0.1
9:00 HUN CPI r/r (%) gru -0.6 -0.7 -0.9

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) lis 0.3 0.3 ( r) 0.2
POL Decyzja RPP (%) sty 2.00 2.00 2.00 2.00

14:00 POL M3 r/r (%) gru 8.6 8.2 8.4 8.4
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) gru -0.1 0.4 ( r) -0.9
20:00 USA Beżowa księga sty

15.01.2015 CZWARTEK
0:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) lis 4.6 -6.4 1.3

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 o godzinie 14 zostaną opublikowane dane o inflacji. Powinny one potwierdzić pogłębianie
się deflacji (wynik niższych cen paliw i stabilizacji inflacji bazowej) i oddalanie perspektyw powrotu inflacji do celu.
Gospodarka globalna. W USA zostaną opublikowane indeksy koniunktury – Philly Fed i Empire State. Powinny
one kolej potwierdzić wysokie nastroje przedsiębiorców i konsumentów. Publikacja PPI jest wstępem do przyszłoty-
godniowej publikacji CPI.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ RPP na środowym posiedzeniu pozostawiła stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosić będzie nadal 2,00 proc. w skali rocznej.
∎ Belka: Istnieje przestrzeń do dalszych obniżek stóp procentowych NBP, a to czy one nastąpią będzie zależało od
rozwoju sytuacji w gospodarce i od poglądów większości w RPP.
∎ USA: Sprzedaż detaliczna w grudniu spadła o 0,9 proc. miesiąc do miesiąca, podczas gdy poprzednio wzrosła o
0,4 proc. mdm.
∎ EUR: Program OMT jest „w zasadzie” zgodny z unijnym prawem - ocenił w opinii dla unijnego Trybunału Sprawie-
dliwości rzecznik generalny Pedro Cruz Villalón.

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 0.458 -0.003
USAGB 10Y 1.860 0.058
POLGB 10Y 2.328 0.015
Dotyczy benchmarków Reuters
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RPP znów zwraca uwagę na deflację. Ob-
niżki stóp w I kw.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami RPP nie zmieniła
wczoraj stóp procentowych. Istotnie natomiast zmienił się
wydźwięk komunikatu i nie mówimy tu jedynie o warstwie w
której RPP ocenia koniunkturę (wg Rady dynamika aktywności
gospodarczej w Polsce mogła nieco spowolnić). Wprowadzono
do niego zdanie niemal dosłownie korespondujące z niedawną
wypowiedzią Hausnera: „Jeśli wydłuży się oczekiwany okres
deflacji i tym samym wzrośnie ryzyko pozostania inflacji poniżej
celu w średnim okresie, . . . to Rada nie wyklucza dalszego
dostosowania polityki pieniężnej”. Hausner wskazywał na
możliwość obniżek, jeśli deflacja przeciągnie się na wiosnę
– a przecież przeciągnie się znacznie dłużej. Tym samym
perspektywy powrotu inflacji do celu uległy w ostatnich miesią-
cach istotnemu pogorszeniu i zostanie to odnotowane w nowej
projekcji inflacyjnej prowadząc do obniżek stóp procentowych.

Do obniżek stóp procentowych dojdzie w pierwszym kwartale
(luty lub marzec). Retoryka prezesa Belki w czasie konferencji
wskazuje, że Rada w większym stopniu niż dotychczas po-
chyliła się nad zagrożeniami deflacyjnymi i w RPP konstytuuje
się większość pro-obniżkowa, jednak styl działania prefero-
wany przez osoby, które do tej większości miałyby dołączyć
(prawdopodobnie Hausner) będzie bardziej ostrożny. Może
(ale nie musi, jeśli prof. Chojna-Duch nagle zmieni zdanie co
do ryzyk dla wzrostu gospodarczego) sugerować to obniżki w
krokach 25pb, co byłoby też spójne z sygnalizowanym przez
Belkę brakiem pośpiechu i sondowaniem, jaki poziom stóp jest
ciągle bezpieczny. Oczekiwania na obniżkę powinny wspierać
notowania złotego (Belka wskazał wprost, ze stabilny złoty
zwiększa chęć RPP do obniżek), który może umocnić się po
działaniach ECB. Skala obniżek w Polsce wyniesie 50pb lub
więcej.

Stabilna dynamika podaży pieniądza M3, za-
chłyśnięcie po stronie kredytowej

W grudniu dynamika szerokiej podaży pieniądza utrzymała się
na poziomie 8,4% (nieznacznie powyżej konsensusu i zbliżona
do naszej prognozy), co jest nie lada osiągnięciem, biorąc
pod uwagę skalę wahań poszczególnych składników. I tak:
na najwyższym od 2009 roku poziomie znalazła się dynamika
pieniądza gotówkowego w obiegu; dynamika depozytów go-
spodarstw domowych przyspieszyła z 8,0 do 8,9%; nieznacznie
spowolniła dynamika depozytów korporacyjnych (w ostatnich
miesiącach oscyluje wokół 10%); na spowolnienie dynamiki
całego agregatu złożyły się przede wszystkim depozyty nie-
monetarnych instytucji finansowych (prawdopodobnie spłata
„suwaka” przez OFE) i funduszy ubezpieczeń społecznych
(łącznie o 0,6 p. proc.); obrazu dopełnia wahnięcie w górę w
kategorii Pozostałe.

Wypada powtórzyć, że wzrostowi depozytów gospodarstw
domowych zupełnie nie szkodzi rekordowo niski poziom stóp
procentowych. Nie sądzimy, aby była to wyłącznie konsekwen-
cja gwałtownego przyspieszenia w dochodach gospodarstw
domowych (nie jest to widoczne w danych o płacach). Być
może rolę odgrywa wzrost względnej atrakcyjności depozytów
jako miejsca lokowania funduszy – zagregowany zwrot z TFI
(zwłaszcza z funduszy akcyjnych, co nie dziwi przy dużej słabo-

ści warszawskiej GPW w grudniu) był w ostatnich miesiącach
niski (patrz wykres poniżej). Z kolei stabilne zachowanie depo-
zytów przedsiębiorstw sygnalizuje, podobnie jak w poprzednich
miesiącach, dobrą formę ich finansów.

I jak już dane M3 zdążyły nas przyzwyczaić, strona kredytowa
ponownie okazała się być bardziej interesująca. Dynamika
kredytów dla gospodarstw domowych wzrosła nieznacznie z 5,4
do 5,5%, dla przedsiębiorstw - spadła z 9,5% do 8,8%. Jest to
zaskakujące, biorąc pod uwagę duże różnice kursowe na koniec
2014 i 2013 roku (EURPLN wyżej o ok. 3% w ujęciu rocznym),
które powinny zwiększać wartość kredytów denominowanych
w walutach obcych. Tymczasem, stało się inaczej i zgodnie
z naszymi szacunkami, po wyłączeniu efektów kursowych,
wartość kredytów dla gospodarstw domowych zmalała o ok.
0,7% m/m, wartość kredytów dla przedsiębiorstw zaś – o
1,9%. W obydwu przypadkach jest to wynik rozczarowujący i
implikujący dalsze spowolnienie momentum akcji kredytowej
dla sektora prywatnego (patrz wykres poniżej). Należy przy
tym jednak pamiętać, że kredyt jest okrętem, który skręca
powoli i trudno na podstawie jednego miesiąca wnioskować
o stanie realnej gospodarki (możliwe wyjaśnienie: kończenie
inwestycji prywatnych rozpoczętych na przełomie 2013 i 2014).
Z pewnością należy się tym danym jednak szczególna uwaga w
kolejnych miesiącach.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD niżej niż na otwarciu; tymczasowo zobaczyliśmy na-
wet nowe minima kursowe. Podstawową determinantą kursu we
wczorajszym dniu była wstępna opinia o OMT ze strony ECJ
(wskazywaliśmy, że inwestorzy mogą się wstrzymywać w an-
gażowanie w grę na dalszą konwergencję spreadów z uwagi
na samo ogłoszenie informacji, nie zaś jej treść), która niwe-
lując tzw. event risk (szanse na strzał w kolano ze strony eu-
ropejskiego ECJ były nikłe i to się potwierdziło) spowodowała
skokowe osłabienie EUR (=zielone światło dla kontynuacji po-
lityki pieniężnej w bieżącym kształcie). Po południu do gry we-
szły czynniki dolarowe w postaci słabiutkiej sprzedaży detalicz-
nej i EURUSD cofnął się powyżej otwarcia. Uważamy, że dane o
sprzedaży to przedsmak transmisji niższych cen ropy do bazo-
wych kategorii inflacji, a więc także woda na młyn gry na prze-
suwanie momentu podwyżki stóp w USA. Tym samym więc, aby
EURUSD spadał nadal ECB musi się naprawdę postarać.

EURUSD technicznie
S/L z 42 pipsami straty. Notowania wyznaczyły nowe minimum
lokalne 1,1727; a przez nie robi się dywergencja na dziennym.
Dywergencja też występuje na 4h. Wygląda na to, że warto po-
wrócić do pozycji long EURUSD po 1,1772 (S/L 1,1727), bo
ostatnie lokalne minimum wygląda bardzo przypadkowo (bullish
reversal tuż po). Zasięg ruchu teoretycznie można wyznaczyć
dobre kilka figur wyżej.

Wsparcie Opór
1,1727 1,2090
1,1640 1,2066
1,1213 1,1900
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN niżej, choć jeszcze rano i do czasu konferencji NBP
obserwowaliśmy wzrosty. Wysnuliśmy wniosek, że gra na RPP
mogła być jedną z przyczyn słabości złotego. Okazało się jed-
nak, że raczej nie sama gra na pojedyncze posiedzenie (tu
szanse były wg wycen 20-30% i mniej więcej o 1/3 całego ruchu
w górę cofnęły się notowania EURPLN tuż po decyzji), co na me-
chanizm skłaniający RPP do obniżek stóp. Komunikat RPP nie
był zaskoczeniem (patrz sekcja analiz), jednak splot okoliczności
-podażowa deflacja + wciąż przyzwoity wzrost, przynajmniej nie
widać dużego zagrożenia dla tego poglądu w najbliższych pu-
blikacjach miesięcznych) - przesuwają ciężar na EURPLN jako
potencjalnego triggera dla obniżki w najbliższych tygodniach (na
przykład w związku z posiedzeniem ECB 22 stycznia). Tymcza-
sowo więc gra na umocnienie złotego znów ma sens, aby zmie-
nić pozycję na niższych poziomach; niewykluczone, że taką wła-
śnie strategię przyjmą uczestnicy rynku.

EURPLN technicznie
Stop profit 128 pipsów zysku (zabezpieczenie na pozimie 4,28
miało zatem sens). Marsz w górę został odrzucony na poziomie
MA55 z wykresu 4h (po dużej czarnej świecy powiewa flaga i
to poniżej MA200), kolejna linia coraz bardziej spowolnionego
trendu na dziennym została przełamana; w okolicach 4,25-26
nie pojawił się intraday popyt, co było cechą charakterystyczną
tych poziomów. Notowania zmierzają do kluczowe w tym mo-
mencie poziomu fibo 61,8. Próbujemy antycypować ten ruch
i powrót do starego range angażując się w pozycję short po
4,2572 ze zleceniem S/L na poziomie 4,2972 (bez T/P). Liczymy
na szybki ruch w dół, odpowiadający momentum z oscylatora.

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 4.2885
2Y 1.59 1.63 1M 2.0 2.2 USD/PLN 3.6525
3Y 1.62 1.65 3M 1.8 2.0 CHF/PLN 3.5712
4Y 1.69 1.72
5Y 1.75 1.78 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.81 1.85 1x2 1.85 1.91 EUR/USD 1.1787
7Y 1.87 1.91 1x4 1.84 1.89 EUR/JPY 138.30
8Y 1.93 1.96 3x6 1.60 1.66 EUR/PLN 4.2545
9Y 1.99 2.02 6x9 1.42 1.47 USD/PLN 3.6104
10Y 2.03 2.06 9x12 1.43 1.48 CHF/PLN 3.5421

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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