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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

09.02.2015 PONIEDZIAŁEK
9:00 CZE CPI r/r (%) sty -0.2 0.1 0.1

10.02.2015 WTOREK
2:30 CHN CPI r/r (%) sty 1.0 1.5 0.8
2:30 CHN PPI r/r (%) sty -3.7 -3.3 -4.3

11.02.2015 ŚRODA
9:00 HUN CPI r/r (%) sty -1.2 -0.9

12.02.2015 CZWARTEK
0:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) gru 2.3 1.3

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) gru 0.3 0.2
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) sty -0.4 -0.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezroboni (tys.) 07.02 278

13.02.2015 PIĄTEK
7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q4 0.1 0.3
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q4 0.3 0.1
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 1.8 2.4
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 2.7 3.2

10:00 POL PKB r/r (%) Q4 3.1 3.1 3.3
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q4 0.2 0.2
14:00 POL CPI r/r (%) sty -1.3 -1.3 -1.0
14:00 POL M3 r/r (%) sty 9.0 9.0 8.4
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) gru -235 -440 -268
14:00 POL Eksport (mln EUR) gru 12000 12091 13556
14:00 POL Import (mln EUR) gru 12400 12480 13652
16:00 USA Koniunktura konsumencka U. Michigan

(pkt.)
lur 98.1 98.1

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Spokojny dzień, w kalendarzu jedynie publikacje o drugorzędnym znaczeniu dla rynków -
można zwrócić uwagę na dane o produkcji przemysłowej we Włoszech, Francji i Wielkiej Brytanii oraz raport JOLTS
w Stanach Zjednoczonych.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ MPiPS: Stopa bezrobocia w styczniu wzrosła do 12,1 proc. wobec 11,5 proc. w grudniu 2014 roku.
∎ CHN: Wskaźnik CPI wzrósł w styczniu rdr o 0,8 proc. wobec konsensusu rynkowego 1,0. W grudniu wyniósł 1,5
proc.
∎ CHN: Wskaźnik PPI spadł w styczniu rdr o 4,3 proc. po spadku o 3,3 proc. w grudniu. Ekonomiści spodziewali się
spadku o 3,3 proc.

Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 25 pb

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.371 0.004
USAGB 10Y 1.969 0.021
POLGB 10Y 2.233 -0.004
Dotyczy benchmarków Reuters
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Inflacja w Czechach nie daje powodu do za-
kładów o wyższą inflację w styczniu

Inflacja w Czechach wyniosła w styczniu 0,1% m/m (konsensus
-0,2%). Zaskoczenie to głównie wynik podwyżek cen kontro-
lowanych, alkoholi i turystyki zorganizowanej; podniosła się
kategoria „pozostałe”, choć struktura to prawdziwy misz-masz.
W kierunku spadków działał rynek farmaceutyków (deregu-
lacja - tu ciekawe jest, czy w związku z ostatnio dość dużą
internacjonalizacją rynku farmaceutycznego, niższe ceny w
Czechach przełożą się na ceny w Polsce) i oczywiście ceny
paliw. Naturalnie najbardziej interesuje nas żywność. Realizacja
cen tej kategorii plasuje się znów w lewej części rozkładu.

Model potwierdza nasz szacunek cen żywności oparty na ce-
nach krajowych (+0,6%); skala ruchów na poszczególnych ele-
mentach koszyka żywnościowego też pasuje do tendencji ob-
serwowanych na targowiskach. Brakuje nam przesłanek, aby
kierunkowo obstawiać ryzyko na cenach kontrolowanych w Pol-
sce. Tak więc za dobrą monetę bierzemy niższe ceny żywności
i pozostajemy z prognozą -1,3% r/r wobec -1,2% konsensusu.

Rewidujemy prognozy danych ze sfery real-
nej za styczeń

Opublikowane w zeszłym tygodniu dane na temat produkcji
samochodów w styczniu i rejestracji nowych aut (za ten sam
okres) skłaniają nas do rewizji w górę naszych prognoz produk-
cji przemysłowej i sprzedaży detalicznej.

Zgodnie z informacjami instytutu SAMAR, produkcja samo-
chodów wzrosła w styczniu o 35,2% m/m i o 14,5% r/r. Jest
to znaczące zaskoczenie in plus - w poprzednich latach wynik
styczniowy przemysłu samochodowego był lustrzanym odbi-
ciem grudnia, tak że dynamika produkcji w okresie styczeń –
listopad była bardzo bliska zera. Tym razem tak się nie stało i
produkcja samochodów w styczniu 2015 roku jest o ok. 15%
wyższa niż w listopadzie 2014 r. (dla całego agregatu jest to
ok. 1,7%) Biorąc pod uwagę rolę przemysłu samochodowego
w kształtowaniu popytu na wyroby innych gałęzi przetwórstwa
przemysłowego, można przyjąć, że zaskoczenie nie jest ogra-
niczone tylko do tej jednej gałęzi. Tym samym decydujemy się
na podwyższenie prognozy produkcji przemysłowej z -1,1% do
+3,2% r/r.

Podobnie sprawy mają się ze sprzedażą detaliczną. W styczniu
zarejestrowano 32,9 tys. samochodów, o ok. 5% mniej niż w
grudniu. Sugeruje to, że typowy dla stycznia wzorzec sezonowy
sprzedaży samochodów (duży spadek w ujęciu miesięcznym)
zostanie tym razem złamany, a podana przez GUS dynamika
będzie bliska zeru. Nawet mając na uwadze dość duże roz-
bieżności między danymi o rejestracjach, a informacjami GUS,
decydujemy się na podwyższenie naszej prognozy sprzedaży
detalicznej, z -1,2% do 1% r/r.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD zupełnie bez zmian na bazie dziennej, choć nie bez
zmian w ciągu dnia. W pierwszej połowie dnia ton na EURUSD
nadawały kwestie Grecji (pokłosie weekendowego zaostrzenia
retoryki przez stronę grecką), wskutek czego EURUSD znalazł
się w okolicy 1,1270 (nowe minimum lutego). Tym niemniej,
każdej nowej dozie niepewności związanej z greckim proble-
mem towarzyszy nowa doza spekulacji na temat możliwych
ustępstw, strategii negocjacyjnych, etc. W efekcie, każdy spa-
dek EURUSD jest póki co natychmiast odkupowany. Stabilizacji
EURUSD sprzyja również fakt, że po piątkowym rajdzie w kon-
solidację wszedł również dolar. Dzisiejszy dzień praktycznie bez
istotnych publikacji (ciąg dalszy europejskich danych o produkcji
przemysłowej), stąd - jeśli tylko nie pojawią się nowe informacje
dotyczące greckich negocjacji - możliwa jest dalsza stabilizacja
notowań EURUSD.

EURUSD technicznie
Powielamy pogląd z dnia wczorajszego – spodziewamy się w
najbliższych dniach końca korekty wzrostowej. Wczoraj pojawiła
się niewielka czarna świeca na wykresie dziennym. Na wykre-
sie 4H zarysował się range (1,1250 - 1,1500) wyznaczony po-
przez krótsze średnie (także MA55) oraz poziomy fibo 38,2%
oraz 61,8%. Warto obserwować kiedy kurs zacznie odchylać się
z tego zakresu.

Wsparcie Opór
1,1201 1,20
1,1098 1,1762
0,8230 1,1660
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EURPLN fundamentalnie
PLN słabszy. Awersja do ryzyka uderzyła po całym spektrum in-
strumentów: od obligacji do akcji. Poprzednio, epizody wyprze-
daży związane z publikacją (dobrych i bardzo dobrych) rapor-
tów z amerykańskiego rynku pracy były bardzo krótkie, jeśli tylko
nie wiązały się ze średniookresową zmianą optyki rynku złapa-
nego na złej pozycji. Naszym zdaniem są obecnie przesłanki,
aby wydłużyć okres reakcji: determinacja Fed i pozycjonowanie
rynku stopy procentowej. Dotyczy to jednak generalnie krajów
EM wrażliwych na koszty finansowania w USD, Polski zaś w
mniejszym stopniu. Jako satelita strefy euro podstawą (szcze-
gólnie dla EURPLN) jest koszt finansowania w EUR, zerowy
przez jeszcze bardzo długi czas; fundamentem złotego są wy-
sokie realne stopy oraz wysoki wzrost PKB z potencjałem na
przyspieszenie. To raczej te czynniki wyznaczą trend; wydarze-
nia zza Oceanu mogą go co najwyżej lokalnie rozsadzać. Tym
samym wydaje nam się, że w obecnej zawierusze złoty straci
mało; niewykluczone, że wczorajszy ruch to na razie z grubsza
wszystko.

EURPLN technicznie
Opłacało się czekać na realizację dywergencji na wykresie 4H,
nasza pozycja zaczęła zarabiać. Wzrost był na tyle duży, że
zrównoważył spadek z zeszłego tygodnia. Na czym zatrzymał
się wczorajszy wzrost? Kurs odbił się od MA200 na dziennym
(trochę powyżej MA55 na tygodniowym). Na wykresie 4H po po-
czątkowym wzroście kurs walczył z MA55, której ostatecznie nie
przebił – oscylator zaczął zawracać. Nie widzimy przesłanek do
kontynuacji wczorajszego wzrostu – wymienione poziomy mogą
służyć jako opory, dlatego zamykamy pozycję z zyskiem równym
prawie jednej figurze (4,1826).

Wsparcie Opór
4,1658 4,2808
4,1495 4,2600
4,09 4,2310
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.61 1.64 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.1760
2Y 1.6475 1.69 1M 2.0 2.2 USD/PLN 3.6811
3Y 1.67 1.70 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 3.9861
4Y 1.74 1.77
5Y 1.81 1.84 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.87 1.90 1x2 1.74 1.79 EUR/USD 1.1325
7Y 1.93 1.96 1x4 1.71 1.76 EUR/JPY 134.34
8Y 1.98 2.01 3x6 1.52 1.58 EUR/PLN 4.1820
9Y 1.93 1.96 6x9 1.45 1.51 USD/PLN 3.6924
10Y 1.98 2.01 9x12 1.45 1.51 CHF/PLN 3.9977

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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