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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

23.02.2015 PONIEDZIAŁEK
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lut 103.0 102.0 106.8
10:00 GER Indeks Ifo - bieżąca sytuacja (pkt.) lut 112.7 111.7 111.3
14:30 USA Indeks Chicago Fed (pkt.) sty 0.15 -0.07 0.13
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wt. m/m (%) sty -1.8 2.4 -4.9

24.02.2015 WTOREK
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 12.1 12.0 11.5 12.0
11:00 EUR CPI r/r finalny (%) sty -0.6 -0.6 -0.6
14:00 HUN Decyzja banku centralnego Węgier (%) lut 2.10 2.10 2.10
15:45 USA PMI w usługach wstępny (pkt.) lut 54.5 54.2 57.0
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut 99.5 103.8 96.4

25.02.2015 ŚRODA
2:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt.) lut 49.5 49.7 50.1

16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaż domów
m/m (%)

sty -2.3 8.1 ( r) -0.2

26.02.2015 CZWARTEK
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 6.5 6.5 6.5

10:00 EUR Podaż pieniądza M3 r/r (%) sty 3.7 3.8 ( r) 4.1
11:00 EUR Wskaźnik ESI (pkt.) lut 101.9 101.4 ( r) 102.1
14:30 USA CPI r/r (%) sty -0.1 0.8 -0.1
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) sty 1.6 -3.7 ( r) 2.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni 21.02 290 282 ( r) 313

27.02.2015 PIĄTEK
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty 3.4 3.4 3.6
0:30 JAP CPI r/r (%) sty 2.4 2.4 2.4
0:30 JAP Produkcja przemysłowa m/m (%) sty 2.7 0.8 4.0

10:00 POL PKB r/r (%) finalny Q4 3.0 3.0 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) lut 0.2 0.2
14:00 GER CPI r/r (%) lut -0.2 -0.4
14:30 USA PKB r/r (%) Q4 2.1 2.6
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 58.3 59.4
16:00 USA Koniunktura kon. U. Michigan (pkt.) lut 94.0 93.6

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś GUS opublikuje szczegóły odczytu PKB za IV kwartał. Na podstawie danych rocznych
możemy wzrost konsumpcji szacować na 2,9%, inwestycji zaś - na 8,8%. Nie można również wykluczyć rewizji
samego wzrostu PKB - jak na razie odczyty flash były rewidowane w górę w 42% przypadków.
Gospodarka globalna. W Europie dzień upłynie pod znakiem lutowych danych o inflacji w Niemczech. Jak co
miesiąc, odczyt krajowy zostanie opublikowany o 14:00, ale napływające w ciągu dnia dane z poszczególnych
landów pozwolą na dostosowanie prognoz uczestników rynku. Bieżący konsensus wskazuje na wzrost wskaźnika
rocznego inflacji, związany z wyhamowaniem spadków cen nośników energii. W Stanach Zjednoczonych, obok
kolejnych danych o koniunkturze (finalny wskaźnik koniunktury konsumenckiej U.Michigan i Chicago PMI), należy
zwrócić uwagę na drugi odczyt PKB za IV kwartał. Szacunek PKB zostanie zrewidowany w dół ze względu na
rozszerzenie bilansu handlowego i niższy wkład zapasów.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ RPP: Na posiedzeniu 14 stycznia 2015 roku za wnioskiem o obniżkę stóp NBP o 25 pb głosowali tylko Andrzej
Bratkowski oraz Jerzy Osiatyński.
∎ KE (DG EcFin): W lutym 2015 r. nastroje w przemyśle, i budownictwie pogorszyły się względem poprzedniego
miesiąca. Poprawiły się nastroje konsumenckie i w handlu, a w usługach były stabilne.
∎ USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) spadły w styczniu o 0,7 proc. mdm.

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 0.364 -0.006
USAGB 10Y 1.972 -0.012
POLGB 10Y 2.180 -0.055
Dotyczy benchmarków Reuters
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USA: Inflacja już poniżej zera, ale dołek jest
blisko

Zgodnie z oczekiwaniami, inflacja w Stanach Zjednoczonych
spadła poniżej zera po raz pierwszy od 2009 roku, sięgając
-0,1% r/r. Jedyną niespodzianką był większy od oczekiwań
wzrost cen w kategoriach bazowych – CPI po wyłączeniu
żywności i energii wzrósł o 0,2% m/m (oczekiwano 0,1%) i
wyłącznie zaokrągleniom należy zawdzięczać to, że wskaźnik
roczny inflacji bazowej nie „przeskoczył” z 1,6 na 1,7%. Stabil-
nie zachowały się również inne, bardziej wyrafinowane miary
inflacji bazowej (pojawiające się m.in. w ostatnich Minutes i w
wystąpieniu Yellen w Kongresie), publikowane później przez
niektóre regionalne oddziały Fed: mediana inflacji, 16% średnia
obcięta, a także dynamiki cen sztywnych. Jak na razie teza o
ograniczonym charakterze bieżącej dezinflacji jest uprawniona,
nie widać również pośredniego wpływu niskich cen paliw na
ceny innych dóbr i usług.

Czy styczeń jest najniższym odczytem inflacji dla Stanów Zjed-
noczonych? Niekoniecznie. Ceny paliw zaczęły już rosnąć, ale
w lutym i marcu ich dynamika roczna najprawdopodobniej pozo-
stanie zasadniczo niezmieniona ze względu na efekty wysokiej
bazy z poprzedniego roku (tym samym, wkład tej kategorii
utrzyma się blisko -1,5 p.proc.). Ceny żywności z kolei mogą
spowolnić – jak na razie niedawne spadki cen surowców rolnych
nie znalazły odzwierciedlenia w analogicznych wskaźnikach
CPI, ale powinny, jeśli historyczne zależności nadal obowiązują
(por. wykres poniżej). W kategoriach bazowych szansę na
trwałą dezinflację oferują ceny dóbr trwałych, poruszające się
w ślad za kursem dolara. Dodatkowo, miesiące wiosenne (od
marca do maja) to zasadniczo okres wysokiej bazy na inflacji –
pamiętajmy, że wiosną 2014 momentum inflacji w USA znalazło
się na wieloletnich maksimach (wówczas wzrost inflacji został
określony przez Yellen jako „szum”).

Summa summarum, bilans ryzyk wskazuje na utrzymanie
niskiej inflacji w najbliższych paru miesiącach, a następnie
dość wyraźne przyspieszenie w kierunku celu na koniec
roku. Fundamentalnie, nie ma jednak powodu, by obecną
dezinflację postrzegać w inny sposób niż robi to Fed i wydaje
się, że większość uczestników rynku jest w stanie zrobić co
najmniej tak dobrą kalkulację, jak my. Jasno wskazuje na to
paradoksalna reakcja rynku – umocnienie dolara o ponad
1%, powrót rentowności amerykańskich 10-latek powyżej 2%.
Wspominaliśmy po ostatnim wystąpieniu Yellen, że wraca gra
o dane w USA. Po wczorajszym dniu jest jasne, że wraz z nią
powróciła również zmienność.
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EURUSD fundamentalnie
Jak w podręczniku: EURUSD dużo niżej. Nasza (niedoskonała)
dekompozycja ruchu wskazuje, że po połowie jest to rezultat
czynników dolarowych (dane!) oraz eurowych (inwestorzy na-
gle przypomnieli sobie o zakupach ECB - jesteśmy w stanie za-
akceptować takie tłumaczenie, gdyż rynki obecnie poruszają się
od mody do mody). W średnim terminie jesteśmy wciąż apologe-
tami słabszego EURUSD (różnice w stopach, wzroście) jednak
obecny ruch może nie być sygnałem końca konsolidacji. Zbli-
żające się dane ze strefy euro mogą pokazać odbicie inflacji
(paliwa!) oraz pewne symptomy cyklicznego przyspieszenia w
danych realnych. Po drugiej stronie oceanu stopy procentowe
wiedzione będą indeksami zaskoczeń, a więc można oczekiwać
bardziej ciągłych zmian kursowych w rytm publikacji gorszych i
lepszych danych (to nie jest już jednokierunkowy zakład o Fed,
który mógł generować dłuższe epizody kupowania bądź sprze-
dawania USD).

EURUSD technicznie
Duża czarna świeca na wykresie dziennym – czyżby powrót
zmienności? Wąziutki range 1,1250 – 1,1400 pękł. Niemniej jest
naszym zdaniem za wcześnie, aby obstawiać wybicie z szer-
szego range 1,1098 – 1,1660. Cieżko też zająć nam pozycję
short EURUSD (mimo flagi na 4h i spadkowego momentum), bo
korekta po dużym spadku może być bolesna (problem z ustale-
niem S/L) a zasięg ruchu trudno na razie wyobrazić sobie poni-
żej 1,1098. Jesteśmy jednak gotowi grać z trendem po wybiciu
tego poziomu.

Wsparcie Opór
1,1184 1,1450
1,1098 1,1373
0,8230 1,1270
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EURPLN fundamentalnie
Mimo, że dane amerykańskie nie zaskoczyły w „gołębim” kie-
runku, PLN krok za krokiem umacniał się podczas wczorajszej
sesji. Górę biorą w tym momencie malejące oczekiwania na ruch
ze strony RPP (informacja o głosowaniach w styczniu mogła
zniechęcić część mniej upartych uczestników rynku) oraz kwe-
stie europejskie, czyli przyszłotygodniowe rozpoczęcie zakupów
obligacji przez ECB i napływ świeżej płynności na polski rynek.
Dziś o 10:00 finalny odczyt danych o PKB w Polsce. Nie ma co
spodziewać się znaczących dla rynku zmian. Pierwsze skrzypce
dziś (nadal) będą grać czynniki europejskie. Spodziewamy się,
że szansa na utrzymanie nowych minimów na EURPLN jest
duża.

EURPLN technicznie
Złapaliśmy wczoraj S/L (minimalny - low 2 ticki poniżej), co ozna-
cza zamknięcie pozycji po 4,1470 ze stratą 154 ticków. Obec-
nie bez pozycji. Po przebiciu wsparcia 4,1494 kurs znalazł się
na najniższym poziomie od lipca zeszłego roku. Gdybyśmy zo-
baczyli sygnał trwałego przejścia w dół przez wspomnine mini-
mum lokalne (np. kolejne zamknięcie dnia poniżej), to kolejnych
wsparć szukamy właśnie w na poziomach z lipca (poniżej 4,10).
Dajemy sobie czas na obserwację, gdyż notowania ledwie kapią
mimo solidnego wyprzedania na oscylatorach.

Wsparcie Opór
4,1304 4,2666
4,1242 4,2284
4,0879 4,1658
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.59 1.62 ON 1.7 2.0 EUR/PLN 4.1668
2Y 1.61 1.66 1M 1.7 1.9 USD/PLN 3.6649
3Y 1.64 1.67 3M 1.7 2.0 CHF/PLN 3.8653
4Y 1.7 1.73
5Y 1.76 1.79 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.81 1.85 1x2 1.69 1.74 EUR/USD 1.1359
7Y 1.87 1.90 1x4 1.66 1.71 EUR/JPY 134.97
8Y 1.92 1.95 3x6 1.51 1.56 EUR/PLN 4.1530
9Y 1.97 2.00 6x9 1.47 1.52 USD/PLN 3.6597
10Y 2 2.04 9x12 1.48 1.53 CHF/PLN 3.8573

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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