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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

09.02.2015 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%)

10.02.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

2:30 CHN CPlt/r (%) sty 1.0 1.5 0.8
2:30 CHN PPI r/r (%) sty -3.7 -3.3 -4.3
9 00 HUN CPI t/r (%) sty
0 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) gru 2.3 1.3 8.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 0.1(r) 0.0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty -0.4 -0.9 -0.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezroboni (tys.) 07.02 287 279 (r) 304
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.1 0.3 0.1
8:00 GER PKB kw/kw (%) 04 0.3 0.1 0.7
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 1.8 24
9:00 HUN  PKB r/r (%) Q4 27 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 -1.2 -1.0
14:00 POL M3 t/r (%) sty 9.0 9.0 8.4
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -235 -500 -268
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 12000 12189 13556
14:00 POL Import (min EUR) gru 12400 12572 13652
16:00 USA Koniunktura konsumencka U. Michigan lut 98.1 98.1

(pkt.)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj kumulacja publikacji dotyczacych polskiej gospodarki. Dane o PKB za IV kwartat
powinny pokaza¢ niewielkie spowolnienie wzrostu gospodarczego. W oparciu 0 znane juz dane roczne mozemy
oszacowac wzrost w IV kwartale na 3,1% — bedzie to jedynie odczyt flash, na szczegdty publikacji bedzie trzeba
poczeka¢ do ostatnich dni lutego. W przypadku danych o inflacji za styczen ze wzgledu na potezny spadek cen
paliw i weiagz niskie ceny zywnosci oczekujemy spadku inflacji do -1,3% r/r. W danych o bilansie ptatniczym nie spo-
dziewamy sie istotnych zmian (stabilizacja salda handlowego i salda obrotéw biezacych na poziomach z listopada).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Wedtug skorygowanych danych produkcja przemystowa w Xl rdr wzrosta o 7,9 a nie o 8,4 proc.

m EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w grudniu pozostata bez zmian mdm, podczas gdy poprzednio
wzrosta 0 0,1 proc., po korekcie.

m GER: PKB wzr6st w czwartym kwartale 2014 0 0,7 proc. kw/kw. Oczekiwano wzrostu na poziomie 0,3 proc.

m USA: Sprzedaz detaliczna w styczniu spadta o 0,8 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy analitycy spodziewali
sig spadku o 0,4 proc. mdm.

Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.352 0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.984 -0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.360 0.023

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejne stabe dane o sprzedazy detalicznej
w USA

Po fatalnych danych za grudzien, réwniez wyniki sprzedazy de-
talicznej za styczen okazaty sie byé rozczarowujgce. Nominalna
sprzedaz detaliczna spadta w ujeciu miesiecznym o 0,8% po
spadku 0 0,9% w poprzednim miesigcu. Oczywiscie, tak duze
spadki to w duzej mierze zastuga zatamania cen paliw (sprze-
daz w tej kategorii spadta az 0 9,3% w styczniu), ale najwiekszg
negatywng niespodziankg jest nie headline, a brak odbicia w
kategoriach bazowych. Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu
paliw, samochoddéw i materiatow budowlanych (podstawa dla
szacunkéw konsumpcji) wzrosta zaledwie o 0,1%, istotnie
ponizej oczekiwan (0,4%) i nie odrobita grudniowych spadkéw.
W efekcie, momentum sprzedazy detalicznej pozostaje na
niskim poziomie, podobnie zresztg jak rok wczes$niej (patrz
wykres ponizej).

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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B Sprzedaz detaliczna ogdtem B"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Majac na uwadze zwyczajowg zmienno$¢ danych o sprzedazy
detalicznej, nalezy zauwazy¢, ze wyniki sprzedazy z ostatnich
miesiecy (poki co) falsyfikujg teze o wydawaniu $rodkéw zaosz-
czedzonych dzigki nizszym cenom paliw. Jedynymi kategoriami,
ktére w sposéb jednoznaczny zyskujg, sa restauracje i sklepy
internetowe (odpowiednio, +11,3 i +8,3% r/r), ale ich wkiad do
catosci sprzedazy detalicznej jest zbyt maty, by zréwnowazy¢
stabo$¢ w innych kategoriach bazowych. By¢é moze mamy do
czynienia z niedoszacowaniem tych form sprzedazy detalicznej
(co tatwo sobie wyobrazic).

Stabos¢ sprzedazy detalicznej jest tym bardziej zaskakujaca, ze
dochodzi do niej w Srodowisku przyspieszajacych nominalnych
dochodéw ludnosci. Proste ich przyblizenie (liczba pracownikéw
x liczba przepracowanych godzin x godzinowe zarobki) w
ostatnich dwdch miesiacach notuje bardzo dynamiczne wzrosty
(patrz wykres ponizej) i dywergencja stabnacej sprzedazy deta-
licznej i przyspieszajacych dochodéw nalezy do najwigkszych
w biezacej fazie ozywienia (patrz ponizszy wykres). Siegajac
w przesztos¢ tych szeregéw, tatwo znajdujemy analogiczng
sytuacje — w latach 1997-1998, ktéry to okres réwniez cha-
rakteryzowat sie duzym spadkiem cen ropy. Wéwczas stabo$¢
sprzedazy detalicznej (i konsumpcji prywatnej) okazata sie
przejsciowa i éwczesne ozywienie gospodarcze nie zostato
wykolejone.
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Dane o sprzedazy detalicznej przyzwyczaity uczestnikéw rynku
do zywiotowej reakcji rynkdéw — zaréwno w styczniu, jak i w paz-
dzierniku byty one pretekstem do ustanowienia nowych mini-
mow rentownos$ci. Tym razem negatywna niespodzianka byta
warta ok. 6 pb. na dtugim koncu krzywej i do$¢ wyrazng ko-
rekte na wycenach aktywéw rynkéw wschodzacych. Nie uwa-
zamy, aby oznaczato to powr6t do obowigzujgcego do stycznia
rezimu na rynkach finansowych (spadki rentownosci, zatama-
nie oczekiwan inflacyjnych), ale stanowi dobrag okazje do korekty
na wielu rynkach, ktére wczesniej przezyty solidne wyprzedanie.
W przypadku Polski powinien to by¢ zaczatek wigkszego ruchu,
ktéry beda wspiera¢ m.in. dzisiejsze dane o inflacji i (nawet, jesli
przej$ciowy) spadek ryzyka geopolitycznego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej na fali ostabienia dolara i (mimo) fazy risk on
zapoczatkowanej na EM (proteza porozumienia na Ukrainie).
Ostabienie dolara to gtéwnie pokiosie stabszych wynikéw sprze-
dazy detalicznej na (lokalnie) do$¢ wysokich stopach procento-
wych utrzymujacych sie po publikacji NFP z ubiegtego tygodnia.
Dzis kalendarz z USA bedzie mato ekscytujacy (tylko zaufanie
konsumentéw). Warto zwréci¢ uwage natomiast na dane o PKB
ze strefy euro (catos¢ + szczegdty dla poszczeg6lnych krajow),
choé niespodzianek bedzie mozna szuka¢ tylko w szczegétach
(flashe zostaly juz wczesniej opublikowane). Do petni szczgscia
w EURUSD brakuje tylko porozumienia z Grecja, a tego nie spo-
dziewamy sie szybko (najnowsze rozmowy w poniedziatek po
fiasku srodowo/czwartkowego szczytu w Brukseli). Grecja po-
zostaje czynnikiem cigzgcym notowaniom EURUSD, cho¢ przy
obecnym momentum na dolarze podwyzszone poziomy na EU-
RUSD majg dzi$ szanse sie utrzymac.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Ziana ELRUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD skorygowat ,w potowie” spadki wygenerowane przez
zmiane polityki ECB. Obecnie mamy do czynienia z waskim
range w przedziale 1,1250-1,1500, ktéry moze zostac¢ fatwo po-
szerzony do 1,11-1,1660 (naturalna granica pomiedzy lokalnym
minimum a 38,2% fibo z dziennego i poziomu rozpoczecia spad-
kow 22 stycznia). Kurs porusza sie do$¢ chaotycznie (czarna
Swieca, biata $wieca) i fatwo ztapa¢ S/L. Tym samym raczej
wstrzymamy sie od zajmowania pozycji dopdki granice rozsze-
rzonego range nie zostang przekroczone.

Wsparcie Opor

1,1250-13 1,1534
1,1098 1,1438
0,8230 1,1360
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN duzo nizej, ztoty mocniejszy. Tak jak si¢ spodziewa-
lismy, nawet proteza rozwigzania pokojowego na wschodzie
zdjeta ze zlotego i pozostatych walut CEE duzy ciezar i w potacz-
niu z gorszymi danymi o sprzedazy detalicznej odmrozita popyt
na obligacje skarbowe. Dzi$ niemal lawina danych. O 10:00 roz-
poczynamy publikacjg PKB, cho¢ generalnie wszystko mozna
byto juz w miare precyzyjnie policzyé z danych rocznych (sam
headline nie bedzie wiec zaskoczeniem; ciekawsze moga by¢
komentarze czionkéw RPP, ktore pojawiajg sie przy okazji tej
publikacji). O 14 dane o inflacji CPI. Spodziewamy sig nizszego
odczytu i po publikacjach z Czech i Wegier mozliwe sg zasko-
czenia in minus z uwagi na kategorie ,pozostate”. Nizszy odczyt
inflacji moze nieco spowolni¢ marsz EURPLN w dét, jednak efekt
czysto dysparytetowy na depozytach moze bardziej niz réwno-
wazy¢ wejscie nowej fali inwestoréw obligacyjnych. Nie spodzie-
wamy sie wiec zatrzymania spadkéw EURPLN.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Woczoraj warunkowo weszlismy short w EURPLN po 4,19. Z
przewidywanego przez nas na co najmniej trzy figury ruchu zre-
alizowty sie dwie. Dzien zakonczyt sie na znanej linii wsparcia
4,1658, ktéra nie musi pas¢ za pierwszym podejsciem. Brak sy-
gnatow do odwr6cenia aktualnej tendencji spadkowej — wzro-
sty moga okazac sie najwyzej lekkg korekta, ktorej najblizszym
oporem bedzie najkrétsza MA5 na 4H, a kolejnym MA55 na tym
samym wykresie. Zmieniamy poziom S/L na 4,19 — ztapanie kt6-
rego wyzeruje nasza pozycje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.62 ON 1.7 2.0 EUR/PLN 4.1884
2Y 1.585 1.63 M 1.7 2.0 USD/PLN 3.6926
3Y 1.61 1.64 3M 1.7 2.2 CHF/PLN 3.9706

4Y 1.66 1.69

5y 173 176 FRA BID ASK

6Y 1.79 1.82 1x2 1.72 177 EUR/USD 1.1401
7Y 1.85 1.88 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 135.78
8Y 1.9 1.93 3x6 1.52 1.58 EUR/PLN 4.1630
)4 1.95 1.98 6x9 142 1.48 USD/PLN 3.6536
10Y 2 2.02 9x12 142 1.48 CHF/PLN 3.9219
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2¥
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Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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