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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

16.02.2015 PONIEDZIAŁEK
0:50 JAP PKB kw/kw (%) Q4 0.9 -0.6 ( r) 0.6

15:00 POL Wykonanie budżetu (%) sty 1.3
17.02.2015 WTOREK

10:30 GBR CPI r/r (%) sty 0.4 0.5 0.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lut 55.0 48.4 53.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) lut 30.0 22.4 45.5
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) sty 3.3 3.3 3.7 3.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 1.7 1.5 1.1 1.2
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lut 8.80 9.95 7.78

18.02.2015 ŚRODA
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru 5.8 5.8 5.7
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) sty 3.2 2.4 7.9 ( r) 1.7
14:00 POL PPI r/r (%) sty -2.9 -2.9 -2.7 ( r) -2.9
14:00 POL Produkcja budowlano-montażowa r/r (%) sty 2.1 2.2 5.0 1.3
14:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) sty 1.1 0.9 1.8 0.1
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) sty 1070 1087 ( r) 1065
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) sty 1067 1060 ( r) 1053
14:30 USA PPI r/r (%) sty 0.3 1.1 0.0
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) sty 0.3 -0.4 0.2
20:00 USA Minutes FOMC sty

19.02.2015 CZWARTEK
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

20.02.2015 PIĄTEK
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lut 49.6 49.2
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt.) lut 49.8 49.4
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lut 51.3 50.9
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt.) lut 54.5 54.0

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lut 51.3 51.0
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (pkt.) lut 53.0 52.7
15:45 USA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lut 54.0 53.9

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś zostanie opublikowany opis dyskusji na lutowym posiedzeniu RPP. Wydaje się, że po-
tencjalnie najciekawszym ich elementem będzie obecność (lub brak) wniosków o obniżkę stop proc. na ostatnim
posiedzeniu RPP.
Gospodarka globalna. Po raz pierwszy w historii Europejski Bank Centralny opublikuje protokół (Minutes) ze swo-
jego posiedzenia. Obok oczywistych pytań o formę tego dokumentu, warto zwrócić w nim uwagę na fragmenty
odnoszące się do możliwości wydłużenia programu QE i rozkładu stanowisk w tej sprawie w Radzie Gubernatorów.
W Stanach Zjednoczonych dzień upłynie pod znakiem publikacji kolejnego regionalnego wskaźnika koniunktury za
luty, tym razem z okręgu filadelfijskiego. Powinien on potwierdzić stabilny, choć niezbyt spektakularny sentyment w
tamtejszym przemyśle.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Produkcja przemysłowa w styczniu wzrosła o 1,7 proc. rdr, a w porównaniu z poprzednim miesiącem spadła
o 3,1 proc. (więcej w komentarzu).
∎ GUS: Ceny produkcji przemysłowej w styczniu rdr spadły o 2,9 proc., a w ujęciu miesięcznym ceny produkcji
spadły o 0,2 proc. (więcej w komentarzu).
∎ GUS: Sprzedaż detaliczna w styczniu wzrosła o 0,1 proc. w ujęciu rdr, a mdm spadła o 22,6 proc. (więcej w
komentarzu).
∎ USA: Wielu członków Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) jest gotowa do „dłuższego” utrzymywania
stóp procentowych bez zmian - wynika z minutes ze styczniowego posiedzenia Fed.

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

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.379 -0.009
USAGB 10Y 2.082 -0.005
POLGB 10Y 2.315 -0.004
Dotyczy benchmarków Reuters
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Solidne dane ze sfery realnej, utrzymane po-
zytywne momentum w gospodarce.

W styczniu produkcja przemysłowa wzrosła o 1,7% r/r po
8,4% r/r wzroście zanotowanym w grudniu. Wynik był nieco
niższy od oczekiwań (o ile dynamika produkcji samochodów
okazała się zgodna ze wskazaniami danych SAMAR, o tyle
nieco przeszacowaliśmy efekty drugiego rzędu w przetwórstwie,
w sekcjach powiązanych z przemysłem samochodowym),
jednak wskazuje na utrzymanie pozytywnego momentum w
przemyśle. Po odsezonowaniu dynamika wyniosła 4,0% r/r
wobec 5,0% r/r zanotowanych w grudniu i 0,4% w ujęciu
miesięcznym. Wzrost zanotowano w 22 sekcjach spośród 34.
Wśród sekcji, które zanotowały wzrost dominują sekcje ekspor-
towe. W spadkach pogrążyły się takie sekcje, jak wydobycie
węgla kamiennego, produkcja koksu, zaopatrywanie w energię.
Nie są to zatem sekcje cykliczne. Te zaś wykazują sygnały
przyspieszenia.

Początek 2015 w przemyśle należy ocenić umiarkowanie
pozytywnie. Dynamika PKB w I kw. może być jeszcze zbliżona
do tej z IV kw. (tak działa filtr roczny) ale momentum jest
zdecydowanie lepsze.

Produkcja budowlano-montażowa wzrosła w ujęciu rocznym
o 1,3% (zgodnie z konsensusem i naszą prognozą). Po wy-
łączeniu czynników sezonowych zanotowano wzrost o 3,2%
r/r i o 0,7% m/m, co trudno uznać za spektakularny wynik,
szczególnie że warunki atmosferyczne w styczniu bardzo
sprzyjały pracom budowlanym. Powolny wzrost aktywności w
sektorze budowlanym jest jednak naturalny dla sytuacji, w której
sektor napędzany jest jedynie przez jeden silnik – inwestycje
prywatne – a potencjalnie największe źródło popytu, czyli
publiczne inwestycje infrastrukturalne, pozostaje wciąż uśpione.
Wypada nam powtórzyć, że na przyspieszenie w budownictwie
pozostaje nam czekać do II i III kwartału, kiedy to zostaną
uruchomione inwestycje, na które obecnie rozstrzygane są
przetargi.

Sprzedaż detaliczna w ujęciu nominalnym w styczniu spowol-
niła z 1,8% zanotowanych w grudniu do zaledwie 0,1%. Jest
to wynik tylko nieznacznie gorszy od oczekiwań rynkowych i
naszej zweryfikowanej prognozy. Oceniając wyniki sprzedaży
należy mieć na uwadze duży ujemny wkład sprzedaży paliw
(-16,5% r/r) oraz kolejne wahnięcie w zmiennej i bardzo
pojemnej kategorii Pozostałe (-12,4%). Kategorie bazowe,
na które lubimy patrzeć, utrzymały w styczniu solidne tempa
wzrostu, pomimo niekorzystnej różnicy w dniach roboczych:
po wyłączeniu żywności i paliw sprzedaż detaliczna wzrosła
o 4,1% r/r (3,8% w poprzednim miesiącu), a po wyłączeniu
żywności, paliw i samochodów – o 5,2% (tak, jak miesiąc
wcześniej). Wskazuje to na to, że popyt na dobra trwałe pozo-
staje stabilny, a w powiązaniu z wysokim zapotrzebowaniem
na usługi konsumenckie i dużymi wzrostami dochodów do
dyspozycji sugeruje, utrzymanie wzrostów konsumpcji bliskich
2,5-3% r/r.

Ceny producentów spadły w ujęciu rocznym o 2,9%, zgodnie
z naszą prognozą. Za spadek wskaźnika PPI odpowiada
oczywiście załamanie cen nośników energii, którego byliśmy
świadkami w styczniu, a także w branżach surowcowych
(górnictwo rud metali, czyli de facto miedzi). W samym tylko
przetwórstwie zanotowano spadek cen o solidne 3,4%, co
jednak należy przypisać w większości kategorii koks i produkty
rafinacji ropy naftowej. Po jej wyłączeniu dynamika cen pro-
ducenckich nieznacznie się podniosła – z -1,5 do -1,2% r/r.
Powiązanie tego przyspieszenia z osłabieniem złotego na prze-
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łomie roku jest oczywiście kuszące i całkiem prawdopodobne –
nie raz wskazywaliśmy na to, że to właśnie osłabienie złotego
jest czynnikiem, który może wyrwać producentów z deflacyjnej
równowagi – ale na razie jest to ruch iście mikroskopijny (por.
poniższy wykres. Fakt, iż osłabienie złotego nie okazało się
trwałe, nie pomaga tutaj.

Dane neutralne z punktu widzenia RPP, która akcentuje teraz
deflację i obawy przed napływem kapitału portfelowego. Ocze-
kujemy dalszych obniżek stóp procentowych.
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EURUSD fundamentalnie
Co EURUSD zyskał we wtorek, to niemal w całości stracił w
ciągu dnia, a głównym czynnikiem sprzyjającym spadkom EU-
RUSD było silne umocnienie dolara w stosunku do koszyka wa-
lut. Przed publikacją Minutes FOMC kurs spadł do ok. 1,1330.
Same Minutes okazały się być zaskakująco gołębie, ujawniły
bowiem znacznie większą ilość wątpliwości i rozbieżności sta-
nowisk w łonie FOMC niż wskazywały na to ostatnie wypowie-
dzi przedstawicieli tego gremium i komunikaty po posiedzeniu.
Co więcej, problemem nie są osławione international develop-
ments, tylko bilans ryzyk związanych z podnoszeniem stóp pro-
centowych z zera i możliwość przedwczesnego wykonania ta-
kiego kroku. W szczególności, wielu członków Komitetu chcia-
łoby pozostania w zerze dłużej. Ważną rolę w ocenie perspek-
tyw gospodarczych odgrywają również negatywne konsekwen-
cje umocnienia dolara. Nic zatem dziwnego, że po publikacji do-
lar skasował całość wcześniejszego umocnienia. Pełen wątpli-
wości Fed to oczywiście recepta i na słabszego dolara, i na niż-
szą docelową stopę procentową. Dziś na EURUSD zamieszać
mogą pierwsze w historii Minutes EBC.

EURUSD technicznie
Czekamy na rozstrzygnięcie – wyjście kursu z trójkąta na dzien-
nym jeszcze nie nastąpiło. Wczorajsza świeca wpisała się z gra-
cją w wolne miejsce w jego wierzchołku. Pozostajemy przy sta-
nowisku, że bardziej prawdopodobne jest wybicie w górę. Za-
mknięcie kursu powyżej linii oporu, stanowiącej górny bok trój-
kąta, powinno spowodować dalsze ruchy. W zależności od uzna-
wanej przez uczestniów rynku wielkości range (wyraźnie widocz-
nym na 4H), w którym kurs od kilku tygodni się porusza, będą
uruchamiane kolejne warunkowe zlecenia buy. Na wykresie 4H
wciąż nie ma sygnału do znaczących ruchów – czekamy m.in.
na dojście MA200 do aktualnych poziomów (brakuje już mniej
niż figurę).

Wsparcie Opór
1,1250-13 1,1660
1,1098 1,1534
0,8230 1,1495
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EURPLN fundamentalnie
Początek dnia przyniósł wyprzedaż polskich aktywów, będącą
pokłosiem wydarzeń na rynkach bazowych dnia poprzedniego
(potężne wzrosty rentowności, zwłaszcza w USA). Towarzy-
szący temu wzrost EURPLN do 4,20 okazał się jednak być
idealną okazją do kupowania złotego i w późniejszym okresie
EURPLN już systematycznie spadał. Wieczorem wsparcia pol-
skiej walucie udzieliła publikacja Minutes FOMC - ich zaskaku-
jąco gołębi wydźwięk ma kilka implikacji dla polskich aktywów.
Po pierwsze, przesuwa nie tylko moment pierwszej podwyżki,
ale i stopę docelową (Fed jest zatroskany bilansem ryzyk wo-
kół podnoszenia stóp procentowych z zera). Po drugie, stwarza
możliwość głębszej korekty na notowaniach dolara. W efekcie,
konsekwencją dla Polski powinny być zarówno spadki rentow-
ności (pod warunkiem, że obecna stromizna zostanie uznana za
atrakcyjną, a tak być nie musi), jak i umocnienie waluty. Dlatego
też dziś można spodziewać się spadku EURPLN w okolice 4,17.

EURPLN technicznie
Wczorajszy dzień na EURPLN nie przyniósł znaczących zmian.
Nie została trwale przebita MA200 na wykresie dziennym
(4,1954) – kurs zmagał się z nią w ciągu dnia, odbił się od okrą-
głego 4,2 i zakończył dzień sporo poniżej tej średniej (4,1838).
W większości podobnych przypadków po takich ruchach kurs
kontynuował kierunek odbicia. Istnieje przestrzeń około dwóch
figur na taki spadek, ale nie przekonuje to nas do zajęcia pozycji
short, gdyż obawiamy się reakcji rynku na bardzo świeżą linię
wsparcia (na dziennym) przy której właśnie jesteśmy. Na wykre-
sie 4H kurs wciaż oscyluje w wąskim korytarzu (trochę ponad
figurę) wokół MA55. Przy braku sygnałów z wykresów niższej
częstotliwości czekamy na wyraźne wybicie kursu z tego range
(4,1750 - 4,2000).

Wsparcie Opór
4,1598 4,2666
4,1494 4,2284
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 2.3 CHF/PLN 3.9167
4Y 1.76 1.79
5Y 1.84 1.87 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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/JPY 135.38
8Y 2.04 2.06 3x6 1.57 1.61 EUR/PLN 4.1810
9Y 2.09 2.12 6x9 1.48 1.51 USD/PLN 3.6684
10Y 2.13 2.17 9x12 1.48 1.51 CHF/PLN 3.8943

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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