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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

10.03.2014 PONIEDZIALEK

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -0.6 (r) -0.2
9:00 CZE CPI r/r (%) lut 0.2 0.2 0.2
9:00 POL Raport o inflacji

3:00 JAP Decyzja BoJ (bIln JPY) mar 270 270 270
8:00 GER Eksport m/m (%) sty 1.5 -1.0(r) 2.2
8:00 GER Import m/m (%) sty 1.3 -1.4 () 41

9:00 HUN CPI r/r (%) lut 0.4 0.0

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -0.7

0:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) sty 74 -15.7

8:45 FRA CPI r/r (%) lut 0.8 0.7

13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.2 -0.4

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 08.03 323

13:30 USA PPI r/r (%) lut 0.2 0.2

14:00 POL CPI r/r (%) lut 11 0.8 0.7

14:00 POL M3 r/r (%) lut 5.9 5.4 55

14:55 USA Wsk. Koniunktury U. Michigan (pkt. ) mar 81.7 81.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ czeka nas jedynie publikacja danych o inflacji na Wegrzech. Podobnie, jak wczorajsze
dane z Czech, informacje z Wegier pozwola na doprecyzowanie naszego szacunku cen zywnos$ci w lutym, a tym
samym prognozy catej inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Marcowa projekcja NBP potwierdza stuszno$é polityki RPP, polegajacej na stabilizacji stép
procentowych na stosunkowo niskich poziomach przez mozliwie jak najdtuzszy okres.

m NBP: Inflacja CPI bedzie wzrasta¢, choé do | kwartatu 2016 r. pozostanie ponizej celu inflacyjnego NBP
wynoszacego 2,5 proc. - wynika z marcowej projekcji NBP. Spowodowane to ma by¢ faktem, Zze luka popytowa
pozostanie do | kwartatu 2015 r. ujemna, a nastepnie utrzymywaé sie bedzie na poziomie bliskim zera. (wigcej w
sekciji analizy)

m MPIPS: Stopa bezrobocia w lutym wyniosta 14,0 proc., czyli tyle samo co w styczniu.

m Kotecki (MF): Deficyt sektora finanséw publicznych w 2013 roku uksztattowat sie¢ w przedziale 4,4-4,8 proc. PKB.

Decyzja RPP (9.04.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.639 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.783 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.296 -0.030

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja czeska nie rozwiewa niepewnosci
odnosnie publikacji inflacji w Polsce

Opublikowana wczoraj inflacja w Czechach wyniosta 0,2% r/r,
czyli doktadnie tyle ile oczekiwano. W publikacji tej — jak zwykle
zresztg — interesujg nas ceny zywnos$ci oraz cze$¢ doébr tzw.
handlowych (tzw. tradables), ktérych ceny — dzieki konkurenc;ji
miedzynarodowej — powinny poruszac sie w podobnych kierun-
kach. Rozpoczynajac od tej drugiej kategorii, nasze zatozenia
na luty wydajg sie za bardzo optymistyczne, tzn. zrealizo-
wany spadek cen w tej kategorii bedzie najprawdopodobniej
nizszy niz zaktadali§my. Odnos$nie natomiast cen zywnosci,
zrealizowany spadek cen w lutym jest normalny, zwtaszcza
w konteks$cie wysokiego odczytu ze stycznia. Postugujac sie
wytgcznie ujeciem modelowym nie widzimy ryzyka dla odczytu
cen zywnosci w Polsce, i tym samym pozostawiamy naszg pro-
gnoze tej kategorii na terytorium lekkich wzrostéw 0,5%-0,6%.

Nawigzujac do tytutu, fakt odnalezienia potwierdzenia dla
naszej wyzszej od rynku prognozy inflacji (+1,1% wobec
oczekiwanych +0,8%) nadmiernie nas nie cieszy, bo ewidentnie
nasze zatozenia r6znig sie czyms od zatozen innych analitykdw.
Kandydatem do zaskoczeh w nowym roku jest jak zwykle
kategoria tacznos¢ oraz efekt zmian koszyka inflacyjnego. W
pierwszym przypadku odnotowali§my pewne promocje wsréd
dostawcédw telewizji kablowej i internetu, jednak zmiany cen
i jednoczesne zmiany oferty nie pozwalaja na wyciagniecie
jednoznacznych wnioskéw odnosnie ruchu cen zapisanego
przez ankieteréw GUS. W drugim przypadku nasze obliczenia
wskazuja z kolei, ze efekt zmian koszyka powinien by¢ dla
inflacji neutralny (jak zresztg rok wczeéniej). Z tego powodu
pozostawiamy prognoze 1,1% z ryzykiem w dét, gdyz relacja
naszej prognozy z konsensusem skfania raczej do takiej formy
zarzadzania ryzykiem. Z pewnoscig w tym roku trafig sie
jeszcze odczyty, ktérych los bedziemy w stanie przewidziec¢
opierajac sie na kategoriach koszyka inflacyjnego, ktére mozna
prognozowac z wiekszg precyzja.

Marcowa projekcja inflacyjna przedstawia
trzy lata ttuste, ale bez inflacji

Opublikowany wczoraj przez NBP Raport o Inflacji jest w zasa-
dzie dostosowaniem poprzedniej projekcji do nowych warunkéw
makroekonomicznych w ostatnich miesigcach: wyzszego
wzrostu i nizszej inflacji. Tym samym $ciezka wzrostu PKB
zostata podwyzszona, przy jednoczesnym obnizeniu dynamiki
cen. Najwazniejsze przestanie Instytutu Ekonomicznego NBP
pozostaje niezmienione: ozywienie w polskiej gospodarce
nabiera tempa, luka popytowa bedzie stopniowo domykana,
a mimo to presja inflacyjna bedzie utrzymywaé sie na niskim
poziomie.

Lata 2014-2015 to w ocenie Instytutu Ekonomicznego dal-
sze przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego wspieranego
nabierajgcym impetu popytem wewnetrznym, ze szczegdlnym
uwzglednieniem stymulowanych $rodkami unijnymi naktadéw
na $rodki trwate. Taki uktad czynnikéw bedzie sprzyjat domyka-
niu sie luki popytowej. W efekcie, w 2015 roku PKB przekroczy
produkt potencjalny, a inflacja zacznie powoli rosnaé¢. Prognozo-
wana przez |IE $ciezka wzrostu gospodarczego pokrywa sie z tg
oczekiwang przez nas, z wyjgtkiem roku 2015, kiedy to naszym
zdaniem wzrost PKB osiggnie 4,2% (vs. 3,7% przedstawione w
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projekciji).
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Przetozy sie to na rosngca inflacje, ktéra jednak dopiero w
2016 roku osiagnie 2,5% cel NBP. Lata 2014-2015 to okres
spadajgcych cen energii oraz pozostatych surowcow, stabilnych
cen zywnosci i umiarkowanej presji ptacowego komponentu
inflacji.

CPlt/r, % 90% e 60% mm—30% s—|is 13 e=——mar 14
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W tym miejscu nasza ocena procesoéw gospodarczych rézni sie
nieco od tej proponowanej przez Instytut Ekonomiczny. Naszym
zdaniem, inflacja wykazywa¢ bedzie wiekszg dynamike niz
wynikatoby to z projekgji inflacji, a NBP nie docenia wptywu
zacie$niajgcego sie rynku pracy na procesy cenowe. Raport
o Inflacji przewiduje wprawdzie relatywnie wysokg $ciezke
wzrostu ptac oraz zaskakujaco duzy, jak na tak wczesng faze
cyklu, wzrost zatrudnienia (zmienne rynku pracy zostalty w
stosunku do poprzedniej projekcji poddane najwiekszej rewizji,
za$ zaskoczenie zachowaniem rynku pracy zostalo wyrazone
explicite przez prezentujgcych), jednak rosngca wydajnosé
pracy wraz z pozytywng dynamikg produktu potencjalnego po-
magajg utrzymac jednostkowe koszty pracy na niskim poziomie.
Z zatozen odnos$nie de facto skokowego wzrostu wydajnosci
pracy NBP sie nie ttumaczy, mimo ze po dwdch latach wzrostu
w okolicach 1,6% nagle dynamika ta sie podwaja, osigga 3,1%
i tam osiada na 3 petne lata. My jestesmy w tej kwestii nieco
mniej optymistyczni i uwazamy, ze zacie$niajagcy sie rynek
pracy bedzie tym czynnikiem, ktéry wplywie na osiggniecie
celu NBP wczesniej, niz zaktada to projekcja. Symptomatyczne
jest takze to, ze w poprzednim epizodzie domykania sie luki
popytowej inflacja bazowa rozpoczeta dynamiczny wzrost duzo
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wczesniej niz nastapito jej domkniecie (na podstawie wielkosci
produktu potencjalnego szacowanego przez NBP), obecnie
inflacja bazowa pozostaje dtugo bardzo niska.

Analitycy Instytut Ekonomicznego NBP wyrazajg zgodne z na-
szym przekonanie, ze obserwowana w minionym roku poprawa
salda handlowego jest oznakg strukturalnych zmian w polskich
obrotach towarowych i efektem przesuniecia sie réwnowagi
makroekonomicznej w kierunki bardziej zréwnowazonego
bilansu pfatniczego. Cho¢ odradzajacy sie popyt wewnetrzy
pociagnie za soba cykliczny wzrost importu i juz niedtugo be-
dziemy ponownie $wiadkami deficytéw na rachunkach obrotéw
handlowych, to w wyniku strukturalnie wyzszego eksportu,
nie beda juz one tak wysokie, jak te obserwowane podczas
wczesniejszych cykli koniunkturalnych.

Reasumujgc, marcowa projekcja podtrzymuje obraz rozpedza-
jacego sie wzrostu gospodarczego przy niskiej i stabilnej inflacji.
Scenariusz ten wspierajg uwarunkowania zewnetrzne oraz ko-
rzystny uktad nakfadki surowcowo-zywnosciowej. Instytut Eko-
nomiczny moze nie docenia¢ zaréwno tempa wzrostu gospo-
darczego, jak i sity presji inflacyjnej, ktérg jednoak do$¢ dyna-
miczne ozywienie moze wywota¢. Na falsyfikacje scenariusza
bazowego projekcji przyjdzie nam jednak poczekac co najmniej
do drugiej potowy roku. W obecnym momencie projekcja i, co
wazniejsze, nie ujete w projekcji skutki ekonomiczne wydarzen
na Ukrainie czy embarga na polski eksport wieprzowiny (na-
szym zdaniem mozliwa jest usterka w cyklu) wspierajg scena-
riusz niskich stép procentowych do konca 2014 roku i jeszcze
przez kilka miesiecy zdominujg retoryke polskiej RPP. Pierwszej
podwyzki spodziewamy sie na poczatku roku 2015.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj stabilny na wysokich poziomach
(okolice 1,3860-1,3870). Tak jak sie spodziewalismy, pigtkowa
publikacja NFP sptyneta po EURUSD jak po kaczce i poziomy
osiggniete na tej parze walutowej zostang utrzymane nie tylko w
perspektywie dni, ale moze i miesigcy. Inwestorzy juz zdyskon-
towali mozliwos¢ przyspieszenia amerykanskiej gospodarki, gdy
tylko ming negatywne efekty czynnika pogodowego (w zwigzku
z publikacjami mozemy liczy¢ co najwyzej na lokalne korekty).
Do zbicia pary EURUSD nizej konieczna jest koniunkcja inten-
syfikacji oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej w USA
oraz dalszego rozluznienia polityki pienieznej przez ECB. Na-
szym zdaniem szanse na realizacje takiego scenariusza otwie-
rajg sie dopiero w drugiej potowie roku i wtedy dopiero spodzie-
wamy sie (zmienilismy prognozy) pewnego umocnienia USD do
EUR, czyli spadkéw EURUSD.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,

02/17/1
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EURUSD technicznie

Bez zmian. Na tygodniowym powrdécilismy powyzej diugotermi-
nowego trendu wzrostowego. Zamknigcie powyzej 1,3832 to wy-
razny sygnat kupna, jednak kreslaca sie na dziennym oscylato-
rze dywergencja i diugi gérny cien piatkowej $wiecy sugeruja
pewna korektg. Na 4H notowania idg jak po sznurku wzdtuz
najkrotszej sredniej - obserwowane od wczoraj "skapywanie” to
konsekwencja odbicia od trendu wzrostowego. Na dzisiejszej se-
sji wstrzymujemy sie z rekomendacjg, czekamy na lepszy mo-
ment do zajecia diugiej pozyciji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczoraj mielismy do czynienia z kontynuacjg ostabienia polskiej
waluty, ktére dotarto do 4,2187 (dzisiejszy start notowan na po-
ziomie 4,21). Ztoty poruszat si¢ w kierunku wyznaczonym przez
pozostate kraje EM (Rosje, RPA, Wegry, Meksyk, Turcje), co byto
- jak juz pisali§my wczoraj - efektem lepszych danych z USA
(oczekiwania na planowe zakonczenie stymulacji monetarnej i
przejscie do normalizacji polityki pienieznej) i gorszych danych
z Chin (spowolnienie wzrostu w uniwersum EM). W kontekscie
bardziej regionalnym, ztoty mégt traci¢ takze z uwagi na fakt, ze
napigcie polityczne na Ukrainie przestato opadaé, a mozna mé-
wi¢ nawet o powolnym pogorszeniu nastrojéw z uwagi na bez-
precedensowy charakter zblizajgcego sie referendum. Dzi$ ko-
lejny dzien bez danych; ztoty skazany jest na wiatry globalne i
lokalne.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Grajacy na EURPLN nie moga narzeka¢ na nude. Nasza "tak-
tyczna pozycja” zostata zamknigta zleceniem S/L ze stratg 40
pipséw. Kolejna biata $wieca na dziennym w praktyce neguje
kanat wzrostowy, ale na bycza maniere. Zamkniecie wypadto
na MA200 (4,2110) i tam znajduje sie najblizszy opér. Po jego
przetamaniu nastepnym celem sg maksima zesztego tygodnia
(4,2271) i stycznia (4,2621). Sytuacja techniczna wskazuje na
kontynuacje wzrostéw, ale przed kupieniem EURPLN powstrzy-
muje nas jedynie blisko$¢ wspomnianej MA200. Bedziemy zain-
teresowani kupnem po przetamaniu tego poziomu i sprzedazg w
okolicach 4,26.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 275 2.78 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1991
2Y 296 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0266
3Y 3.19 3.25 3M 2.7 3.2 CHF/PLN 3.4465
4Y 3.39 344
5Y 357 362 FRA__BID _ASK
6Y 3.7 3.74 1x2 259 263 EUR/USD 1.3874
7Y 3.8 3.86 1x4 269 274 EUR/JPY 143.28
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Uwaga!
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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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



