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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

09.03.2015 PONIEDZIALEK

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(n) -0.3
9:00 CZE CPIlt/r (%) lut -0.1 0.1 0.1

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 przemystowa m/m (%) sty -0.3 1.5

9:00 HUN CPI r/r (%) lut -1.2 -1.4

0:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) sty -4.2 8.3

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.2 -0.2

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.0

13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.5 -0.8

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.03

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Kolejny spokojny dzien. Warto zwréci¢ uwage na kolejne dane o produkcji przemystowe;j
z Europy (Francja), a takze na informacje na temat ksztattowania sie cen konsumenckich na Wegrzech w lutym -
pozwoli ona na doprecyzowanie naszej prognozy inflacji (wnioski z danych czeskich prezentujemy w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= NBP: Tempo wzrostu PKB bedzie ksztattowa¢ sie w horyzoncie projekcji na relatywnie stabilnym poziomie i w
latach 2015-2017 wyniesie $rednio 3,4 proc. (,Raport o inflacji - marzec 2015”). Motorem wzrostu bedzie wzrost
konsumpgciji i inwestycji.

m NBP: 10-procentowy, trwaty spadek cen ropy naftowej na rynkach swiatowych prowadzi do spadku dynamiki CPI
maksymalnie o 0,3 pkt. proc., a jego najsilniejszy wptyw wystepuje po 3 kwartatach. Jednoczesnie zwigksza dyna-
mike PKB o ok. 0,2 pkt. proc., a maksymalny wptyw na PKB wystepuje po 6 kwartatach.

m GER: Eksport spadt w styczniu 0 2,1 proc. mdm, po uwzglednieniu dni roboczych i zmian sezonowych, po wzro-
$cie miesigc wczedniej o 2,8 proc., po korekcie.

Decyzja RPP (15.04.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.314 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.201 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.475 0.134

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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NBP przedstawia kolejng gotebia projekcje
inflaciji

Opublikowany wczoraj ,Raport o inflacji” NBP w dalszym ciggu
maluje przyszto$é gospodarki polskiej w rézowych barwach:
PKB bedzie rosng¢ w stabilnym tempie, ale nie przekracza-
jacym istotnie potencjatu, inflacja za$ pozostanie niska, nie
wracajgc do celu.

Na temat prognozy PKB nie bedziemy szerzej sie wypo-
wiada¢ — wszelkie wahnigcia dynamik i rewizje w stosunku
do poprzedniej projekcji to, jak zwykle, konsekwencja zmian
zatozen dotyczacych wydatkowania $rodkéw UE. Najwieksze
zrédto niezgodnosci pomiedzy projekcjami NBP, a konsensu-
sem rynkowym dotyczy ksztattowania sie inflacji w kolejnych
kwartatach, i tej zmiennej nalezy pos$wieci¢ nieco wiecej
miejsca. W raporcie i w trakcie konferencji przedstawiciele
NBP wiele miejsca poswiecili przestankom za taka, a nie inng
$ciezka inflacji. | tak: ceny surowcoéw energetycznych i rolnych
pozostang niskie (w szczegolnosci, ceny ropy naftowej nie
wracajg nawet w poblize pozioméw obowigzujacych do potowy
2014); luka popytowa jest w projekcji rozwarta az po horyzont
projekciji; $ciezka cen débr importowanych zostata przesunieta
gtebiej w dot, nawet po wytaczeniu surowcéw energetycznych;
w odniesieniu do kategorii bazowych wspominane sg réwniez
efekty drugiego rzedu spadku cen surowcoéw. Biorac pod uwage
taka litanie zatozen, trudno nie odnie$¢ wrazenia, ze ryzyka dla
inflacji sg faktycznie roztozone asymetrycznie, ale w przeciwng
strone niz zaktada to NBP. Z drugiej strony, w ostatnich latach
to wiasnie wizja niskiej inflacji (co kierunku, bo nie co do
konkretnych wartosci) wygrywata ze sktonnoscig analitykéw do
poszukiwania powrotu do sredniej w kazdych okolicznosciach.

Tak skonstruowana projekcja nie mogta nie wymusic¢ reakcji na
RPP i tym razem (w przeciwienstwie do listopada) wniosek o ob-
nizke zostat przegtosowany. Niemniej jednak, nawet ciecie o 50
pb nie jest dostatecznie duze, aby w modelu NECMOD zapew-
ni¢ powro6t inflacji do celu i w mysl samej tylko projekc;ji ciecia po-
winny by¢ kontynuowane. O tym, Ze tak sie nie stato, zadecydo-
wata wewnetrzna dynamika w RPP i cheé uzyskania szerokiego
kompromisu (ktérego ceng byto zakonczenie cyklu). Wigkszos¢
rynkowych prognoz wskazuje obecnie na powrét inflacji do pa-
sma dopuszczalnych wahan wokét celu juz w potowie 2016 roku
i w oparciu o takie prognozy buduje sie konsensus zaktadajacy
dwie podwyzki 0 25 pb w |l potowie przysziego roku. W naszej
opinii perspektywa podwyzek stép procentowych jest znacznie
bardziej odlegta, za czym przemawiatby choéby kontekst euro-
pejski, a i nie mozna wykluczy¢ odnowienia oczekiwan na ciecia
stop proc., w pierwszej kolejnosci stymulowanych silnym umoc-
nieniem ztotego.
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Inflacja w Czechach powyzej oczekiwan. Pol-
ska obstawiamy bez zmian

Inflacja w Czechach wyniosta +0,1% r/r wobec oczekiwanych
-0,1%. Przyczyna niespodzianki sg przede wszystkim podwyzki
cen na wyroby akcyzowe (ten element ciezko trafi¢) oraz
podwyzki w turystyce zorganizowanej (byly dokfadnie takie jak
przed rokiem, niemniej rosty juz od stycznia). O ile pierwszy
problem nie dotyczy Polski, drugi juz tak — obstawiamy jednak
podwyzki takie jak przed rokiem. Ceny zywnosci spadty doktad-
nie tak jak przed rokiem.

Opieranie sie na modelu ekonometrycznym cen zywnosci jest
putapka w przypadku lutego. W ostatnich trzech latach wynik
ostateczny réznit sie od modelu (bez wzgledu na to, czy uzu-
petnionego o Czechy i Wegry, czy tylko bazujgcego na danych
krajowych) o 0,7-0,8 in minus (ostatnie 2 lata) lub 0,4 in plus (3
lata temu). Kluczem do cen zywnosci w lutym sa wiec gtéwnie
ceny targowiskowe (tu otrzymujemy -0,2% m/m). Nie zmieniamy
naszej prognozy inflacji za luty (-1,4%, przy czym obstawiamy
+0,1pp rewizje przez zmiane koszyka). Mamy natomiast wraze-
nie, ze prognoza ta moze by¢ obarczona subtelnym ryzykiem w
dot, a z prawdopodobienstwem graniczacym z pewnoscig cze$é
inwestoréw przeniesie niemal 1:1 oczekiwania odno$nie zasko-
czenia odczytem na podstawie zaskoczenia w Czechach, co nie
jest naszym zdaniem najlepszg taktyka.
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EURUSD fundamentalnie

Relatywnie spokojny dzien na EURUSD, cho¢ ostatecznie nizej.
W porannym i europejskim handlu mieli§my do czynienia z reali-
zacjg zyskéw na dtugich pozycjach w dolarze. W dalszej czesci
dnia powrdcita gra z dominujacym trendem i ustanowione zo-
staty nowe minima lokalne. Dzi$ podobnie pusty w publikacje
dzien jak wczoraj, nie liczac ankiet JOLTS w USA. Liczymy na
kontynuacje gry na spadki EURUSD, cho¢ pierwotny impuls po
publikacji NFP zwykle wyczerpuje si¢ 1-2 dni po weekendzie.
Swiezych, istotnych dla rynku danych dostarczy dopiero sprze-
daz detaliczna w czwartek.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

|
|
|
I

Lo 100

1160

= 1160

o iy 1y E 1] ]

Allastrice M120% T o012 + 1080 Loyomnoms - oee Meone 2o Mo Wsttis 2 swe v

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nasza pozycja jest na sporym plusie (1,0790 vs 1,1033), cho-
ciaz wczoraj do S/L zabrakio mniej niz pét figury. Uwaznie ob-
serwujemy dywergencje rysujaca sie na wykresie godzinowym.
S/L na tym samym poziomie (1,0950) — po przebiciu ostatniego
minimum lokalnego czekamy na dalszy ruch w dot.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny. Dzien publikacji projekcii inflacyjnej (szerzej
piszemy o niej w sekcji analiz) nie przyniést zadnych zmian w
wycenie krajowej waluty, ktéra pozostaje mocna (i wcigz z funda-
mentalng presja na umocnienie). Niemniej warunki techniczne
(patrz sekcja obok) juz drugi dzieh zachecajg do budowania tak-
tycznie dtugich pozyciji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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.
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EURPLN technicznie

Kolejna czarna $wieca w kanale spadkowym na wykresie dzien-
nym. Pozycja long jest aktualnie na minusie (kurs spadt o potowe
przestrzeni do S/L wynoszacego 4,1100). Obie dywergencje (na
dziennym oraz 4H) zachowaly sie — zostaje takze nasza pozycja.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.64 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.1259
2Y 1.75 1.79 1M 1.6 1.8 USD/PLN 3.7890
3Y 1.85 1.88 3M 1.3 1.6 CHF/PLN 3.8531

4Y 1.96 1.99

5Y 204 208 FRA BID ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0850
7Y 217 2.20 1x4 1.64 1.67 EUR/MJPY 131.42
8Y 221 224 3x6 159 1.63 EUR/PLN 4.1155
QY 2.1 2.13 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.7916
10Y 215 217 9x12 1.62 1.67 CHF/PLN 3.8452
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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 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.



