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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 1.5
9:00 HUN CPI r/r (%) lut -1.2 -1.4

11.03.2015 ŚRODA
0:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) sty -4.2 8.3

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

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) sty 0.0
13:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) lut 0.5 -0.8
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.03

13.03.2015 PIĄTEK
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

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Kolejny spokojny dzień. Warto zwrócić uwagę na kolejne dane o produkcji przemysłowej
z Europy (Francja), a także na informację na temat kształtowania się cen konsumenckich na Węgrzech w lutym -
pozwoli ona na doprecyzowanie naszej prognozy inflacji (wnioski z danych czeskich prezentujemy w sekcji analiz).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ NBP: Tempo wzrostu PKB będzie kształtować się w horyzoncie projekcji na relatywnie stabilnym poziomie i w
latach 2015-2017 wyniesie średnio 3,4 proc. („Raport o inflacji - marzec 2015”). Motorem wzrostu będzie wzrost
konsumpcji i inwestycji.
∎ NBP: 10-procentowy, trwały spadek cen ropy naftowej na rynkach światowych prowadzi do spadku dynamiki CPI
maksymalnie o 0,3 pkt. proc., a jego najsilniejszy wpływ występuje po 3 kwartałach. Jednocześnie zwiększa dyna-
mikę PKB o ok. 0,2 pkt. proc., a maksymalny wpływ na PKB występuje po 6 kwartałach.
∎ GER: Eksport spadł w styczniu o 2,1 proc. mdm, po uwzględnieniu dni roboczych i zmian sezonowych, po wzro-
ście miesiąc wcześniej o 2,8 proc., po korekcie.

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 0.314 0.000
USAGB 10Y 2.201 -0.007
POLGB 10Y 2.475 0.134
Dotyczy benchmarków Reuters
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NBP przedstawia kolejną gołębią projekcję
inflacji

Opublikowany wczoraj „Raport o inflacji” NBP w dalszym ciągu
maluje przyszłość gospodarki polskiej w różowych barwach:
PKB będzie rosnąć w stabilnym tempie, ale nie przekracza-
jącym istotnie potencjału, inflacja zaś pozostanie niska, nie
wracając do celu.

Na temat prognozy PKB nie będziemy szerzej się wypo-
wiadać – wszelkie wahnięcia dynamik i rewizje w stosunku
do poprzedniej projekcji to, jak zwykle, konsekwencja zmian
założeń dotyczących wydatkowania środków UE. Największe
źródło niezgodności pomiędzy projekcjami NBP, a konsensu-
sem rynkowym dotyczy kształtowania się inflacji w kolejnych
kwartałach, i tej zmiennej należy poświęcić nieco więcej
miejsca. W raporcie i w trakcie konferencji przedstawiciele
NBP wiele miejsca poświęcili przesłankom za taką, a nie inną
ścieżką inflacji. I tak: ceny surowców energetycznych i rolnych
pozostaną niskie (w szczególności, ceny ropy naftowej nie
wracają nawet w pobliże poziomów obowiązujących do połowy
2014); luka popytowa jest w projekcji rozwarta aż po horyzont
projekcji; ścieżka cen dóbr importowanych została przesunięta
głębiej w dół, nawet po wyłączeniu surowców energetycznych;
w odniesieniu do kategorii bazowych wspominane są również
efekty drugiego rzędu spadku cen surowców. Biorąc pod uwagę
taką litanię założeń, trudno nie odnieść wrażenia, że ryzyka dla
inflacji są faktycznie rozłożone asymetrycznie, ale w przeciwną
stronę niż zakłada to NBP. Z drugiej strony, w ostatnich latach
to właśnie wizja niskiej inflacji (co kierunku, bo nie co do
konkretnych wartości) wygrywała ze skłonnością analityków do
poszukiwania powrotu do średniej w każdych okolicznościach.

Tak skonstruowana projekcja nie mogła nie wymusić reakcji na
RPP i tym razem (w przeciwieństwie do listopada) wniosek o ob-
niżkę został przegłosowany. Niemniej jednak, nawet cięcie o 50
pb nie jest dostatecznie duże, aby w modelu NECMOD zapew-
nić powrót inflacji do celu i w myśl samej tylko projekcji cięcia po-
winny być kontynuowane. O tym, że tak się nie stało, zadecydo-
wała wewnętrzna dynamika w RPP i chęć uzyskania szerokiego
kompromisu (którego ceną było zakończenie cyklu). Większość
rynkowych prognoz wskazuje obecnie na powrót inflacji do pa-
sma dopuszczalnych wahań wokół celu już w połowie 2016 roku
i w oparciu o takie prognozy buduje się konsensus zakładający
dwie podwyżki o 25 pb w II połowie przyszłego roku. W naszej
opinii perspektywa podwyżek stóp procentowych jest znacznie
bardziej odległa, za czym przemawiałby choćby kontekst euro-
pejski, a i nie można wykluczyć odnowienia oczekiwań na cięcia
stóp proc., w pierwszej kolejności stymulowanych silnym umoc-
nieniem złotego.

Inflacja w Czechach powyżej oczekiwań. Pol-
ską obstawiamy bez zmian

Inflacja w Czechach wyniosła +0,1% r/r wobec oczekiwanych
-0,1%. Przyczyną niespodzianki są przede wszystkim podwyżki
cen na wyroby akcyzowe (ten element ciężko trafić) oraz
podwyżki w turystyce zorganizowanej (były dokładnie takie jak
przed rokiem, niemniej rosły już od stycznia). O ile pierwszy
problem nie dotyczy Polski, drugi już tak – obstawiamy jednak
podwyżki takie jak przed rokiem. Ceny żywności spadły dokład-
nie tak jak przed rokiem.

Opieranie się na modelu ekonometrycznym cen żywności jest
pułapką w przypadku lutego. W ostatnich trzech latach wynik
ostateczny różnił się od modelu (bez względu na to, czy uzu-
pełnionego o Czechy i Węgry, czy tylko bazującego na danych
krajowych) o 0,7-0,8 in minus (ostatnie 2 lata) lub 0,4 in plus (3
lata temu). Kluczem do cen żywności w lutym są więc głównie
ceny targowiskowe (tu otrzymujemy -0,2% m/m). Nie zmieniamy
naszej prognozy inflacji za luty (-1,4%, przy czym obstawiamy
+0,1pp rewizję przez zmianę koszyka). Mamy natomiast wraże-
nie, że prognoza ta może być obarczona subtelnym ryzykiem w
dół, a z prawdopodobieństwem graniczącym z pewnością część
inwestorów przeniesie niemal 1:1 oczekiwania odnośnie zasko-
czenia odczytem na podstawie zaskoczenia w Czechach, co nie
jest naszym zdaniem najlepszą taktyką.
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EURUSD fundamentalnie
Relatywnie spokojny dzień na EURUSD, choć ostatecznie niżej.
W porannym i europejskim handlu mieliśmy do czynienia z reali-
zacją zysków na długich pozycjach w dolarze. W dalszej części
dnia powróciła gra z dominującym trendem i ustanowione zo-
stały nowe minima lokalne. Dziś podobnie pusty w publikacje
dzień jak wczoraj, nie licząc ankiet JOLTS w USA. Liczymy na
kontynuację gry na spadki EURUSD, choć pierwotny impuls po
publikacji NFP zwykle wyczerpuje się 1-2 dni po weekendzie.
Świeżych, istotnych dla rynku danych dostarczy dopiero sprze-
daż detaliczna w czwartek.

EURUSD technicznie
Nasza pozycja jest na sporym plusie (1,0790 vs 1,1033), cho-
ciaż wczoraj do S/L zabrakło mniej niż pół figury. Uważnie ob-
serwujemy dywergencję rysującą się na wykresie godzinowym.
S/L na tym samym poziomie (1,0950) – po przebiciu ostatniego
minimum lokalnego czekamy na dalszy ruch w dół.

Wsparcie Opór
1,0433 1,1308
1,0000 1,1250

1,1098
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN stabilny. Dzień publikacji projekcji inflacyjnej (szerzej
piszemy o niej w sekcji analiz) nie przyniósł żadnych zmian w
wycenie krajowej waluty, która pozostaje mocna (i wciąż z funda-
mentalną presją na umocnienie). Niemniej warunki techniczne
(patrz sekcja obok) już drugi dzień zachęcają do budowania tak-
tycznie długich pozycji.

EURPLN technicznie
Kolejna czarna świeca w kanale spadkowym na wykresie dzien-
nym. Pozycja long jest aktualnie na minusie (kurs spadł o połowę
przestrzeni do S/L wynoszącego 4,1100). Obie dywergencje (na
dziennym oraz 4H) zachowały się – zostaje także nasza pozycja.

Wsparcie Opór
4,1149 4,1822
4,1083 4,1650
4,0879 4,1550
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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 2.04 2.08 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.96 1.99 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0850
7Y 2.17 2.20 1x4 1.64 1.67 EUR/JPY 131.42
8Y 2.21 2.24 3x6 1.59 1.63 EUR/PLN 4.1155
9Y 2.1 2.13 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.7916
10Y 2.15 2.17 9x12 1.62 1.67 CHF/PLN 3.8452

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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