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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

09.03.2015 PONIEDZIAŁEK
8:00 GER Eksport m/m (%) sty -1.5 2.8 ( r) -2.1
8:00 GER Import m/m (%) sty 0.5 -0.7 ( r) -0.3
9:00 CZE CPI r/r (%) lut -0.1 0.1 0.1

10.03.2015 WTOREK
2:30 CHN CPI r/r (%) lut 1.0 0.8 1.4
2:30 CHN PPI r/r (%) lut -4.4 -4.3 -4.8
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) sty -0.3 1.4 (r) 0.4
9:00 HUN CPI r/r (%) lut -1.2 -1.4 -1.0

11.03.2015 ŚRODA
0:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) sty -4.0 8.3 -1.7

10:30 GBR Produkcja przemysłowa m/m (%) sty 0.2 -0.2 -0.1
12.03.2015 CZWARTEK

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) sty 0.2 0.3 (r) -0.1
13:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) lut 0.3 -0.8 -0.6
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.03 305 325 (r) 289

13.03.2015 PIĄTEK
13:30 USA PPI r/r (%) lut 0.0 0.0
14:00 POL CPI r/r (%) lut -1.4 -1.4 -1.3
14:00 POL M3 r/r (%) lut 9.0 8.6 8.5
15:00 USA Koniunktura konsumencka UM (pkt.) mar 96.0 95.4

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś rozpoczyna się seria danych makro za luty. Spodziewamy się spadku inflacji w lutym do
-1,4%, co jest zasługą umiarkowanego spadku cen żywności i kolejnego miesięcznego spadku cen paliw (głównie
LPG). Czynnikiem ryzyka dla prognoz jest zmiana koszyka GUS i rewizja styczniowego odczytu - w naszej opinii
możliwa jest rewizja styczniowej inflacji z -1,3 do -1,2%. Przyspieszenie dynamiki podaży pieniądza M3 wynika z
mocnych wzrostów gotówki w obiegu oraz efektów niskiej bazy statystycznej w wybranych kategoriach (depozyty
niemonetarnych instytucji finansowych i pozostałe składniki M3).
Gospodarka globalna. W Stanach Zjednoczonych warto zwrócić uwagę na dane o cenach producentów, które
mogą ukształtować oczekiwania co do przyszłotygodniowej publikacji inflacji - wzrost cen ropy w luty zahamował
najprawdopodobniej spadki cen producentów w ujęciu rocznym. Dane o koniunkturze konsumenckiej powinny z
kolei pokazać stabilizację nastrojów konsumenckich w marcu.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ MF sprzedało w czwartek obligacje WZ0124 za 2.140 mln zł przy popycie 6.715,2 mln zł, obligacje DS0725 za
1.984 mln zł przy popycie 4.135 mln zł i rentowności 2,366 proc. oraz obligacje WS0428 za 15 mln zł przy popycie
20 mln zł i rentowności 2,512 proc.
∎ EUR: Produkcja przemysłowa w styczniu spadła o 0,1 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosła o 0,3 proc.,
po korekcie.
∎ USA: Sprzedaż detaliczna w lutym spadła o 0,6 proc. miesiąc do miesiąca, podczas gdy analitycy spodziewali się
wzrostu o 0,3 proc. mdm.

Decyzja RPP (15.04.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

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

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.201 0.002
USAGB 10Y 2.116 0.023
POLGB 10Y 2.426 -0.022
Dotyczy benchmarków Reuters
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USA: Sprzedaż detaliczna nie przestaje roz-
czarowywać

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, w lutym sprze-
daż detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadła w ujęciu
miesięcznym o 0,6% wobec oczekiwań wzrostu o 0,3%. Tym
razem za spadki nie należy winić cen paliw, te zaś bowiem w
lutym wzrosły, a ich wkład tej kategorii do sprzedaży ogółem
był minimalnie dodatni. Oznacza to, że wynik lutowy w pełni
odzwierciedla słabość kategorii bazowych - po wyłączeniu
paliw i samochodów sprzedaż spadła o 0,2%, a pominięcie
dodatkowo materiałów budowlanych pozwala wydźwignąć
sprzedaż na okrągłe zero. Rewizja w dół danych styczniowych
przepełnia czarę goryczy.

Jakkolwiek nie kroić tych danych, jest to dla sprzedaży de-
talicznej jedna z najgorszych serii odczytów od 2009 roku, a
z pewnością najbardziej zaskakująca dla analityków i obser-
watorów rynku. Konsternacja jest tym większa, że konsument
słabnie dokładnie w momencie, gdy warunki ku temu są szcze-
gólnie sprzyjające (rynek pracy najmocniejszy od lat, sentyment
na wieloletnich maksimach, oszczędności z tytułu paliw, itp.).
Z tego względu hipotezy na temat przyczyn takiego stanu
rzeczy można mnożyć – wspomnijmy chociażby o tradycyjnym
podejrzanym, czyli fatalnej pogodzie (głównie na Wschodnim
Wybrzeżu) oraz o wpływie mocnego dolara na ceny dóbr
importowanych i ich atrakcyjność dla konsumentów - ale nie
zmieniają one ogólnego wniosku. Wypatrywane ożywienie w
konsumpcji prywatnej nie nadeszło na początku roku, a wzrost
gospodarczy w I kwartale szacuje się obecnie na ok. 1,5%.

Dane o sprzedaży detalicznej przyczyniły się do osłabienia do-
lara i spadku rentowności amerykańskich obligacji. W pierw-
szym przypadku tylko na chwilę i rynek ten wydaje się niemal
na autopilocie. Ze stricte ekonomicznego punktu widzenia, dane
o sprzedaży to obiektywnie kolejne słabe w serii. To nie jednak
czwarty z rzędu soft patch w Stanach Zjednoczonych będzie
zajmował uwagę rynków, lecz raczej nadchodzące posiedzenie
Fed. Można spodziewać się, że Fed pożegna się z ostatnią po-
zostałością forward guidance, jaką jest zapewnienie o cierpli-
wości, i w pełni uelastyczni swoją politykę, przygotowując się
do podwyżek stóp procentowych. To de facto powinno odnowić
zainteresowanie publikacjami makro. Choć ciągle tkwimy w kon-
tekście przegrzewającego się rynku pracy i wieloletniego trendu
wzrostowego na konsumpcji, brak kontynuacji trendu wzrosto-
wego na ropie, silnie drożejący dolar i wciąż niska inflacja mogą
po raz już kolejny nie pozwalać na wystrzał rentowności w górę
(w sensie relatywnym najbardziej prawdopodobnie jest płasz-
czenie krzywej).
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EURUSD fundamentalnie
Po wielu dniach spadków na EURUSD przyszła zasłużona
korekta, w szczytowym momencie przekraczająca 1,5 figury.
Trudno wskazać czynnik fundamentalny, który zadecydował o
nagłej, skokowej niemal aprecjacji wspólnej waluty w stosunku
do dolara. Bardziej prawdopodobne jest to, że ruch miał charak-
ter techniczny (realizacja wielodniowych zysków po osiągnięciu
przez DXY okrągłego poziomu 100 i fala ciasno ustawionych zle-
ceń stop loss), któremu jedynie chwilowo pomogły gorsze dane
o sprzedaży detalicznej w USA (więcej na ten temat czytaj w
sekcji analizy). Dziś od rana EURUSD wraca do spadków i w
momencie pisania niniejszego komentarza znajduje się już po-
nownie poniżej 1,06. Dzisiejsze dane (PPI i sentyment konsu-
mencki) raczej nie mają szans wpłynąć na trend spadkowy na
EURUSD.

EURUSD technicznie
Złapaliśmy S/P na poziomie 1,0650, co oznacza 383 ticków zy-
sku. Niestety nie udało się postawić zlecenia S/P tak, aby pozo-
stać na rynku. Jest to prawdopodobnie koniec korekty na rynku.
Wszelkie dywergencje są albo niewyraźne, albo się dokonały.
Próbujemy ponownie dołączyć do ruchu spadkowego – korekta
załamała się na króciutkiej średniej MA14 (4h) i już rano notowa-
nia były wyraźnie poniżej. Wchodzimy short EURUSD po 1,0580
S/L 1,0715. Liczymy na złamanie ostatnich minimów.

Wsparcie Opór
1,0495 1,1380
1,0433 1,1043
1,0000 1,0715
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EURPLN fundamentalnie
Złoty słabszy mimo (dużo) gorszej sprzedaży detalicznej w USA
– więcej patrz w sekcji analiz. Najwyraźniej w silnym trendzie na
wzrost wartości dolara reakcja na dane będzie nikła (szczegól-
nie przed Fed i szczególnie bez nagromadzenia od nowa dużej
liczby negatywnych zaskoczeń). Na chwilę obecną gramy range
4,1100-4,1650 i z uwagi na dużą zmienność na rynkach bazo-
wych także i na rodzimym rynku takową powinniśmy obserwo-
wać. Dziś publikacja inflacji za luty. Stawiamy na odczyt -1,4%
choć z uwagi na rewizje koszyka odczyt jest obarczony więk-
szym niż zwykle ryzykiem błędu. Odczyt niższy powinien osła-
biać złotego (przy spadającej ropie może to być pewna prze-
słanka do gry na wznowienie obniżek stóp, choć bez znaczą-
cego umocnienia PLN ma ona bardzo krótkie nogi). Odczyt wyż-
szy nada EURPLN spadkowy kierunek – niższej inflacji w tym
roku już raczej nie zobaczymy).

EURPLN technicznie
Wczoraj złapaliśmy take profit (4,1480; kurs maksymalny w
ciągu dnia wyniósł 4 ticki więcej) inkasując 248 ticków zysku.
Granicą dla wzrostu był znany poziom 4,1494, chociaż wcze-
śniej kurs zatrzymywał się na MA55 na 4H. Aktualnie EURPLN
znajduje się niewiele powyżej wspomnianej średniej. Ponieważ
żaden z tych poziomów nie zotał trwale przebity, wstrzymujemy
się z zajęciem pozycji. Chwilowo utknęliśmy w range 1,1100-
1,1650.

Wsparcie Opór
4,1149 4,2239
4,1083 4,1803
4,0879 4,1589
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.62 1.65 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.1251
2Y 1.7025 1.75 1M 1.5 1.7 USD/PLN 3.8928
3Y 1.81 1.85 3M 1.5 1.7 CHF/PLN 3.8781
4Y 1.92 1.95
5Y 2.01 2.04 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.08 2.11 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0635
7Y 2.13 2.16 1x4 1.64 1.67 EUR/JPY 128.97
8Y 2.18 2.21 3x6 1.61 1.64 EUR/PLN 4.1416
9Y 2.23 2.25 6x9 1.59 1.62 USD/PLN 3.8951
10Y 2.27 2.29 9x12 1.61 1.64 CHF/PLN 3.8847

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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