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Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 0:50 JAP PKB kw/kw (%) 0.9 -0.6 (r) 0 6
marcin.mazurek@mbank.pl 15:00 POL  Wykonanie budzetu (%) sty
o Bartkionics
analityk 10 30 GBR CPlt/r (%) sty 0.4 0.5 0.3
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lut 55.0 48.4 53.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 30.0 22.4 45.5
) 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 3.3 3.3 3.7 3.6

Karol Klimas .
analityk 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 1.7 1.5 1.1 1.2
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lut 8.80 9.95 7.78
karol Kiimas@mbank.pl

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru 5.8 5.8 5.7

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 3.2 2.4 7.9(r) 1.7
g‘;;’t‘(')‘rg(-; . 14:00 POL  PPIt/r (%) sty 29 29 27(n 29
00-950 Warszawa 14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty 21 2.2 5.0 1.3
tel. +48 22 829 00 00 14.00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 1.1 0.9 1.8 0.1
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sty 1070 1087 (r) 1065
http://www.mbank.pl 14:30 USA  Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1067 1060 (r) 1053

14:30 USA PPI r/r (%) sty 0.3 1.1 0.0

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.3 -0.4 0.2

20:00 USA Minutes FOMC sty

13 30 EUR Minutes EBC sty

14:00 POL Minutes RPP lut

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.02 290 304

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 9.0 6.3

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -7.5 -8.5

9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 49.6 49.2

9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 49.8 49.4

9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) lut 51.3 50.9

9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) lut 54.5 54.0

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 51.3 51.0

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 53.0 52.7

15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 54.0 53.9

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany opis dyskusji na lutowym posiedzeniu RPP. Wydaje sig, ze po-
tencjalnie najciekawszym ich elementem bedzie obecno$¢ (lub brak) wnioskdéw o obnizke stop proc. na ostatnim
posiedzeniu RPP.

Gospodarka globalna. Po raz pierwszy w historii Europejski Bank Centralny opublikuje protokét (Minutes) ze swo-
jego posiedzenia. Obok oczywistych pytan o forme tego dokumentu, warto zwrécié w nim uwage na fragmenty
odnoszace sie do mozliwosci wydtuzenia programu QE i rozktadu stanowisk w tej sprawie w Radzie Gubernatoréw.
W Stanach Zjednoczonych dzienh uptynie pod znakiem publikacji kolejnego regionalnego wskaznika koniunktury za
luty, tym razem z okregu filadelfijskiego. Powinien on potwierdzi¢ stabilny, choé niezbyt spektakularny sentyment w
tamtejszym przemysle.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 1,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 3,1 proc. (wiecej w komentarzu).

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w styczniu rdr spadty o 2,9 proc., a w ujeciu miesigcznym ceny produkcji
spadty 0 0,2 proc. (wiecej w komentarzu).

m GUS: Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 0,1 proc. w ujeciu rdr, a mdm spadta o 22,6 proc. (wiecej w
komentarzu).

m USA: Wielu cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) jest gotowa do ,dtuzszego” utrzymywania
stop procentowych bez zmian - wynika z minutes ze styczniowego posiedzenia Fed.

lioaci — Zmi X
Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacie Otwarcie (%) miana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.
. . GERGB 10Y 0.379 -0.009
';’t‘;‘:)";y;:: eriigﬁs 8 j USAGB 10Y 2.082 -0.005
° POLGB 10Y 2.31 -0.004
obnizka 25 bps 100% OLGB 10 315 0.00

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Solidne dane ze sfery realnej, utrzymane po-
zytywne momentum w gospodarce.

W styczniu produkcja przemystowa wzrosta o 1,7% r/r po
8,4% r/r wzroscie zanotowanym w grudniu. Wynik byt nieco
nizszy od oczekiwan (o ile dynamika produkcji samochodéw
okazata sie zgodna ze wskazaniami danych SAMAR, o tyle
nieco przeszacowalismy efekty drugiego rzedu w przetwérstwie,
w sekcjach powigzanych z przemystem samochodowym),
jednak wskazuje na utrzymanie pozytywnego momentum w
przemysle. Po odsezonowaniu dynamika wyniosta 4,0% r/r
wobec 5,0% r/r zanotowanych w grudniu i 0,4% w ujeciu
miesiecznym. Wzrost zanotowano w 22 sekcjach sposréd 34.
WSsrod sekcji, ktére zanotowaty wzrost dominuja sekcje ekspor-
towe. W spadkach pograzyly sie takie sekcje, jak wydobycie
wegla kamiennego, produkcja koksu, zaopatrywanie w energie.
Nie sg to zatem sekcje cykliczne. Te za$ wykazujg sygnaty
przyspieszenia.

Momentum produkcji przemystowej
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Poczatek 2015 w przemys$le nalezy oceni¢ umiarkowanie
pozytywnie. Dynamika PKB w | kw. moze by¢ jeszcze zblizona
do tej z IV kw. (tak dziata filtr roczny) ale momentum jest
zdecydowanie lepsze.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym
0 1,3% (zgodnie z konsensusem i naszg prognozg). Po wy-
taczeniu czynnikédw sezonowych zanotowano wzrost o 3,2%
r/r i 0 0,7% m/m, co trudno uzna¢ za spektakularny wynik,
szczegoblnie ze warunki atmosferyczne w styczniu bardzo
sprzyjaty pracom budowlanym. Powolny wzrost aktywnosci w
sektorze budowlanym jest jednak naturalny dla sytuacji, w ktorej
sektor napedzany jest jedynie przez jeden silnik — inwestycje
prywatne — a potencjalnie najwigksze zrodto popytu, czyli
publiczne inwestycje infrastrukturalne, pozostaje wcigz uspione.
Wypada nam powtérzy¢, ze na przyspieszenie w budownictwie
pozostaje nam czeka¢ do Il i Ill kwartatu, kiedy to zostang
uruchomione inwestycje, na ktoére obecnie rozstrzygane sa
przetargi.
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— Produkcja budowlano-montazowa r/r

——Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych r/r

Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym w styczniu spowol-
nita z 1,8% zanotowanych w grudniu do zaledwie 0,1%. Jest
to wynik tylko nieznacznie gorszy od oczekiwan rynkowych i
naszej zweryfikowanej prognozy. Oceniajac wyniki sprzedazy
nalezy mie¢ na uwadze duzy ujemny wktad sprzedazy paliw
(-16,5% r/r) oraz kolejne wahnigcie w zmiennej i bardzo
pojemnej kategorii Pozostate (-12,4%). Kategorie bazowe,
na ktére lubimy patrze¢, utrzymaty w styczniu solidne tempa
wzrostu, pomimo niekorzystnej réznicy w dniach roboczych:
po wytgczeniu zywnosci i paliw sprzedaz detaliczna wzrosta
0 4,1% r/r (3,8% w poprzednim miesigcu), a po wytaczeniu
zywnosci, paliw i samochodéw — o 5,2% (tak, jak miesiac
wczesniej). Wskazuje to na to, ze popyt na dobra trwate pozo-
staje stabilny, a w powigzaniu z wysokim zapotrzebowaniem
na ustugi konsumenckie i duzymi wzrostami dochodéw do
dyspozycji sugeruje, utrzymanie wzrostow konsumpcii bliskich
2,5-3% r/r.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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——Sprzedaz detaliczna ogotem
- Po wylaczeniu zywnosci i paliw
= Po wylgczeniu zywnosci, paliw i samochoddéw

Ceny producentéw spadty w ujeciu rocznym o 2,9%, zgodnie
z naszg prognoza. Za spadek wskaznika PPl odpowiada
oczywiécie zatamanie cen no$nikéw energii, ktérego bylismy
$wiadkami w styczniu, a takze w branzach surowcowych
(gérnictwo rud metali, czyli de facto miedzi). W samym tylko
przetworstwie zanotowano spadek cen o solidne 3,4%, co
jednak nalezy przypisa¢ w wiekszosci kategorii koks i produkty
rafinacji ropy naftowej. Po jej wytgczeniu dynamika cen pro-
ducenckich nieznacznie sie podniosta — z -1,5 do -1,2% r/r.
Powigzanie tego przyspieszenia z ostabieniem ztotego na prze-
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tomie roku jest oczywiscie kuszace i catkiem prawdopodobne —
nie raz wskazywalismy na to, ze to wtasnie ostabienie zlotego
jest czynnikiem, ktéry moze wyrwaé producentéw z deflacyjnej
rownowagi — ale na razie jest to ruch iscie mikroskopijny (por.
ponizszy wykres. Fakt, iz ostabienie zlotego nie okazato sie
trwate, nie pomaga tuta;.
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Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym
Kurs EURPLN (prawa 0s)

Dane neutralne z punktu widzenia RPP, ktéra akcentuje teraz
deflacje i obawy przed naptywem kapitatu portfelowego. Ocze-
kujemy dalszych obnizek stép procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

Co EURUSD zyskat we wtorek, to niemal w catosci stracit w
ciggu dnia, a gtéwnym czynnikiem sprzyjajacym spadkom EU-
RUSD byto silne umocnienie dolara w stosunku do koszyka wa-
lut. Przed publikacjg Minutes FOMC kurs spadt do ok. 1,1330.
Same Minutes okazaly sie by¢ zaskakujaco gotebie, ujawnity
bowiem znacznie wigksza ilos¢ watpliwosci i rozbieznosci sta-
nowisk w tonie FOMC niz wskazywaly na to ostatnie wypowie-
dzi przedstawicieli tego gremium i komunikaty po posiedzeniu.
Co wiecej, problemem nie sa ostawione international develop-
ments, tylko bilans ryzyk zwigzanych z podnoszeniem stép pro-
centowych z zera i mozliwos¢ przedwczesnego wykonania ta-
kiego kroku. W szczegélnosci, wielu cztonkéw Komitetu chcia-
toby pozostania w zerze diuzej. Wazng role w ocenie perspek-
tyw gospodarczych odgrywajg rowniez negatywne konsekwen-
cje umocnienia dolara. Nic zatem dziwnego, ze po publikacji do-
lar skasowat cato$¢ wczesniejszego umocnienia. Peten watpli-
wosci Fed to oczywiscie recepta i na stabszego dolara, i na niz-
szg docelowg stope procentowg. Dzi§ na EURUSD zamieszaé
moga pierwsze w historii Minutes EBC.

Dekompozycja zmian EUR/USD
4.0% -
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m Zmiana koszyka* EUR

2/12/2015 2/17/2015
mmZmiana koszyka* USD
-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Czekamy na rozstrzygniecie — wyjscie kursu z tréjkata na dzien-
nym jeszcze nie nastgpito. Wczorajsza $wieca wpisata sie z gra-
cja w wolne miejsce w jego wierzchotku. Pozostajemy przy sta-
nowisku, ze bardziej prawdopodobne jest wybicie w goére. Za-
mknigcie kursu powyzej linii oporu, stanowigcej gérny bok troj-
kata, powinno spowodowac dalsze ruchy. W zaleznosci od uzna-
wanej przez uczestniow rynku wielkosci range (wyraznie widocz-
nym na 4H), w ktérym kurs od kilku tygodni sie porusza, bedag
uruchamiane kolejne warunkowe zlecenia buy. Na wykresie 4H
wcigz nie ma sygnatu do znaczacych ruchéw — czekamy m.in.
na dojscie MA200 do aktualnych pozioméw (brakuje juz mniej

niz figure).
Wsparcie Opor
1,1250-13 1,1660
1,1098 1,1534
0,8230 1,1495
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EURPLN fundamentalnie

Poczatek dnia przyniost wyprzedaz polskich aktywow, bedaca
poktosiem wydarzen na rynkach bazowych dnia poprzedniego
(potezne wzrosty rentownosci, zwtaszcza w USA). Towarzy-
szacy temu wzrost EURPLN do 4,20 okazat sie jednak byé
idealng okazjg do kupowania ztotego i w pdzniejszym okresie
EURPLN juz systematycznie spadat. Wieczorem wsparcia pol-
skiej walucie udzielita publikacja Minutes FOMC - ich zaskaku-
jaco gotebi wydzwiek ma kilka implikacji dla polskich aktywow.
Po pierwsze, przesuwa nie tylko moment pierwszej podwyzki,
ale i stope docelowg (Fed jest zatroskany bilansem ryzyk wo-
kot podnoszenia stop procentowych z zera). Po drugie, stwarza
mozliwo$é gtebszej korekty na notowaniach dolara. W efekcie,
konsekwencjg dla Polski powinny byé zaréwno spadki rentow-
nosci (pod warunkiem, ze obecna stromizna zostanie uznana za
atrakcyjna, a tak byé nie musi), jak i umocnienie waluty. Dlatego
tez dzi§ mozna spodziewac sig¢ spadku EURPLN w okolice 4,17.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T

-0.7

-0.8

-0.9 -

-1 4

-1.1

-1.2 -

10/03/14  11/03/14  12/03/14  01/03/15  02/03/15

* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Woczorajszy dzien na EURPLN nie przyniést znaczacych zmian.
Nie zostata trwale przebita MA200 na wykresie dziennym
(4,1954) — kurs zmagat sie z nig w ciggu dnia, odbit sie od okrg-
gtego 4,2 i zakonczyt dzien sporo ponizej tej sredniej (4,1838).
W wiekszosci podobnych przypadkéw po takich ruchach kurs
kontynuowat kierunek odbicia. Istnieje przestrzen okoto dwoch
figur na taki spadek, ale nie przekonuje to nas do zajecia pozycji
short, gdyz obawiamy sie reakcji rynku na bardzo $wiezg linie
wsparcia (na dziennym) przy ktérej wtasnie jestesmy. Na wykre-
sie 4H kurs wciaz oscyluje w waskim korytarzu (troche ponad
figure) wokét MAS5. Przy braku sygnatéw z wykreséw nizszej
czestotliwosci czekamy na wyrazne wybicie kursu z tego range
(4,1750 - 4,2000).

Wsparcie Opor
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4,0879 4,2071
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.65 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1905
2Y 1.65 1.69 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.6784
3Y 1.69 1.72 3M 1.8 23 CHF/PLN 3.9167

4Y 1.76  1.79

5Y  1.84 187 FRA BID ASK

6Y 1.92 1.95 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.1396
7Y 1.98 2.01 1x4 1.71  1.74 EUR/MJPY 135.38
8Y 2.04 2.06 3x6 1.57 1.61 EUR/PLN 4.1810
QY 209 212 6x9 148 1.51 USD/PLN 3.6684
10Y 213 217 9x12 1.48 1.51 CHF/PLN 3.8943
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.2 4 r 015 2.30 4 2.20
2.20 + 2.10
2.1 FO1 540
2.00 -
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mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6X9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 APRS MAYS JUNS
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek 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.



