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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

3.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 54.4 54.0 53.2 55.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 48.8 48.8 49.3
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 56.3 56.3 56.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 53.9 53.9 54.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 56.0 56.5 (r) 51.3
15 45 USA Zamowienia przemystowe m/m (%) gru
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 48.6 48.6
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 53.6 53.6
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 51.9 51.9
POL Decyzja RPP (%) 2.50 2.50 2.50
14:15 USA Raport ADP m/m (tys. ) sty 190 238
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 53.7 53.0
12 00 GER Zamowienia przemystowe m/m (%) gru 0.3 21
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 0.05 0.05
13:00 EUR Decyzja BoE (%) 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 0.250 0.250
14:30 USA Bilans handlowy (mid $) gru -35.9 -34.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 01.02 348
11:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.4 1.9
14:30 USA Zmiana zatrudnienia m/m (tys. ) sty 180 74
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 6.7 6.7

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ kalendarz makro wyglada skromnie, poznamy jedynie odczyt amerykanskich zamé-
wien przemystowych. Lekki spadek m/m wpisuje sie w serie mieszanych danych jakie ostatnio docierajg z gospdo-
arki USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik PMI dla Polski w styczniu 2014 r. wzrést do 55,4 pkt. z 53,2 pkt. w grudniu 2013 r (wiecej w sekcji
analizy).

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemys$le amerykanskim ISM spadt w styczniu do 51,3 pkt. z 56,5 pkt. w
poprzednim miesigcu (wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (5.02.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.659 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.586 -0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.735 -0.074

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI: Mocne uderzenie na poczatek 2014
roku

W styczniu indeks PMI w sektorze przemystowym wzrést z
53,2 do 55,4 — powyzej konsensusu rynkowego (53,9) i naszej
prognozy (54,4). Wzrost miesieczny wskaznika o 2,2 pkt. jest
jednym z najwyzszych w historii (i najwyzszym na terytorium
50+, w trendzie wzrostowym) i, poniewaz nie w petni uzasadnia
go skala poprawy sentymentu wsrod najwazniejszych partne-
row handlowych, mozemy moéwi¢ o odreagowaniu gorszych
wynikéw z grudnia 2013 roku. Styczniowy odczyt ugruntowuje
wyjatkowg pozycje obecnej fazy ozywienia jako najdynamicz-
niejszej w historii (patrz wykres ponizej).

Pierwsze 12 miesiecy po przekroczeniu 50 pkt
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Wozrost wskaznika napedzany byt przez wszystkie sktadowe.
Ocena wielkosci produkcji wzrosta z 53,6 do 57,3; wskaznik
nowych zaméwien siegnat 57,6 przy umiarkowanym wzros$cie
zamoéwien eksportowych (obydwa subindeksy na najwyzszych
od wiosny 2011 roku poziomach); wcigz daleko do pazdzier-
nikowego rekordu wszechczaséw, co po raz wtéry potwierdza
postepujace ozywienie w popycie wewnetrznym; wreszcie, nie
mozna poming¢ najwyzszego w historii odczytu subindeksu
zatrudnienie (poprzedni rekord to 55,7 w lipcu 2007 roku, a wiec
praktycznie w szczycie boomu na rynku pracy). W odniesieniu
do procesoéw cenowych (ceny wyrobéw gotowych w dalszym
ciggu spadajg, wskaznik kosztow produkciji zbliza sie do granicy
50 pkt.) mozemy jedynie powtérzy¢ wyrazong w jednym z
poprzednich komentarzy opinig, ze w chwili obecnej jedynie
potwierdzajg one brak presji inflacyjnej. Ogét odpowiedzi ankie-
towanych przedsigbiorstw nie ma jednak tak jednoznacznego
wydzwieku — zaréwno zaciesnianie rynku pracy, jak i wzrost
wykorzystania mocy produkcyjnych (tu widoczny jako wzrost
zalegtosci produkcyjnych) powinny doprowadzi¢ do ozywienia
procesow cenowych.
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——PMI (kwartalna srednia) =——PKE r/r

Historycznie rzecz bioragc, styczniowy poziom przemystowego
PMI zapowiadat 4-5 kwartatéw solidnego wzrostu w catej gospo-
darce (co wiecej, byt to wzrost powyzej tempa potencjalnego).
Duze pozytywne zaskoczenie odczytem PMI bedzie skiania¢
do dalszego podwyzszania prognoz PKB na ten rok, my jed-
nak pozostaniemy tutaj wstrzemiezliwi i w fali rewizji prognoz
nie wezmiemy udziatu (nasza prognoza 3,5% wzrostu jest bo-
dajze najwyzsza). Nalezy bowiem zauwazy¢, ze cho¢ ostatnie
turbulencje w spos6b istotny nie dotykaja bezposrednio Pol-
ski (a popyt wewnetrzny powinien i tak by¢ gtownym motorem
wzrostu w tym roku), zmieniajg otoczenie zewnetrzne Polski na
gorsze. Wptyw odptywu kapitatu, negatywnych szokéw poda-
zowych (wzrost cen surowcéw energetycznych wyrazonych w
krajowych walutach) i dziatan podejmowanych w obronie walut
przez banki centralne krajow rozwijajacych sie (zacie$nienie po-
lityki pienigznej w przeciwfazie) jest z punktu widzenia koniunk-
tury jednoznacznie negatywny, ostabienie walut tych panstw to
rowniez duzy cios dla eksportu krajow rozwinietych. Z perspek-
tywy Polski najistotniejsza jest oczywiscie Rosja, ale nie mozna
zaniedbywac¢ potencjalnych efektéw drugiego rzedu (wiele kra-
jow europejskich ma ekspozycje na inne rynki wschodzace).

Rozczarowujace dane z USA moga stymulo-
wac pytania o zasadnos¢ starego paradyg-
matu rynkéw finansowych

Amerykanski wskaznik menadzerow logistyki ISM obnizyt sie w
styczniu o 5 punktéw do poziomu 51,3 pkt. Tak duzy spadek
(na ktory nie wskazywat ani analogiczny indeks Markita, ani re-
gionalne badania koniunktury) okazat sie duzym zaskoczeniem
dla analitykéw, ktérzy oczekiwali stabilizacji indeksu. Najwiek-
szy spadek zanotowano w subindeksie nowych zaméwien, ktéry
obnizyt sie 0 13,2 pkt do 51,2 pkt. Subindeks produkcji spadt
0 6,9p. do 54,8 p. Tak duze spadki indekséw PMI mozna ttu-
maczy¢ na kilka sposobdéw. Po pierwsze, czesciowo moga one
wynika¢ z korekty wczesniejszych, bardzo dynamicznych i jed-
nak niepotwierdzanych 1:1 tzw. twardymi danymi, odczytéw z
IV kw. (na takg mozliwo$¢ wielokrotnie wskazywalismy). Po dru-
gie, w otwartych pytaniach ankiety respondenci cytowali otwar-
cie zte warunki pogodowe, jako czynnik wptywajacy negatywnie
na prowadzong dziatalno$¢ gospodarcza. Taka interpretacje po-
twierdzatoby réwniez nieznaczne wydtuzenie okresu dostaw.
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Powyzsze hipotezy plus fakt pozostania indeksu powyzej klu-
czowego poziomu 50 pkt, oczywiscie sugerowatyby kontynuacije
wzrostu gospodarczego w kolejnych miesigcach. Po stronie ry-
zyk nalezy jednak zauwazyé, ze historycznie rzecz biorac du-
zym miesigcznym spadkom PMI towarzyszyto dalsze kilka stab-
szych odczytéw. Wiasnie taki scenariusz zdaja sie obecnie ob-
stawia¢ rynki finansowe, gdzie inwestorzy wietrzg mozliwos¢
kolejnej usterki w fazie ozywienia amerykanskiej gospodarki.
Pojawia¢ powinny sie coraz czesciej rowniez pytania o to, czy
nadal obowigzuje stary paradygmat rynkéw finansowych, czy
moze tzw. predko$¢ ucieczki gospodarki ciggle jest niewystar-
czajgca aby banki centralne zarzucity nieortodoksyjng polityke
pieniezng. Na taki scenariusz na pierwsze miesigce 2014 roku
(zatrzymanie wzrostu indeksu zaskoczen i wygasniecie pierw-
szej fali optymizmu) wskazywali§my w naszym rocznym raporcie
z potowy stycznia, prognozujac réwniez wyrazne spadki rentow-
nosci obligacji na rynkach bazowych. Do wzrostu niepewnosci
(a ten zawsze wigzat si¢ z wigkszym popytem na bezpieczne
aktywa) bedzie przyczynia¢ sie¢ mozliwo$¢ odnowienia konfliktu
wokét podnoszenia limitu zadtuzenia.
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EURUSD fundamentalnie

Na parze EURUSD bylismy wczoraj $wiadkami realizacji zyskéw
i lekkiej technicznej korekty przesuwajacej kurs niecatg figure
wyzej, wspartej pod koniec dnia stabszym odczytem ISM (wie-
cej w sekcji analizy). Dzi§ kalendarz makro nie rozpieszcza -
jedyne dane to publikacja amerykanskich zaméwien przemysto-
wych. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedg z pewno-
$cig decyzja EBC w czwartek oraz pigtkowe payrolle w USA i
to one uksztattujg kierunek zmian pary EURUSD. Do tego mo-
mentu mozemy oczekiwaé pewnego uspokojenia i realizacji zy-
skow, jednak strukturalny charakter mechanizméw stojgcych za
obecnymi zawirowaniami (obawy o wzrost i stabilno$¢ w krajach
EM) maja na tyle ztozony charakter, ze z ich reperkusjami mo-
zemy zmagac sie przez dtuzszy okres.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalosanym (frednigi o dehylzniem
standardeaym]kursem EURUSD a preeskalowana réznica 2Y EURIRS oraz2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wczorajsza sesja przyniosta
korekcyjne umocnienie euro. Spodziewamy sie kontynuacji ko-
rekty i ruchu w przekraczajgcego 38,2% zniesienia fibo, czyli
okoto 1,3550. Powyzej tego poziomu warto bedzie naszym zda-
niem otwiera¢ krétkie pozycje na parze EURUSD. Do tego czasu
pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opor

1,3400 1,3832
1,3370 1,3740
1,3290 1,3570
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EURPLN fundamentalnie

Woeczorajsze przedpotudnie przyniosto techniczne umocnienie
zlotego, ktore jednak zostato niemal w catosci zniesione gdy
do handlu witaczyli sie Amerykanie. Dodatkowym czynnikiem
wzmacniajgcym popotudniowy ruch byt stabszy odczyt indeksu
ISM (wigcej w sekcji analizy). Dzi§ w kalendarzu brak istotnych
danych z Polski i strefy euro. Problemy panstw EM sa obecnie
trawione przez uczestnikdw rynku i brak nowych elementéow w
zbiorze informacyjnym przyczynia sie do uspokojenia notowan i
realizacji zyskow. Jednak problemy, ktére wywotaty obecne za-
wirowania nie znikng jednak z dnia na dzien i w $rednim hory-
zoncie ztoty pozostanie pod silng presja.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Woczorajsza, przedpotudniowa korekta zostata dos¢ szybko znie-
siona. Ponizej 4,23 pojawit sie silny popyt na euro wznoszac
kurs ponownie do 4,25. Naszym zdaniem ostabienie ztotego
bedzie kontynuowane podczas najblizszych sesji. Najblizszym
przystankiem bedzie widoczna na wykresie tyogdniowym wyry-
sowana po szczytach linia ponad rocznego trendu spadkowego,
znajdujaca sie obecnie na wysokoséi 4,2750. Wstrzymujemy sie
z rekomendacjg do momentu pojawienia sie sygnatow Swiad-
czacych o koncu korekty i powrocie do wzrostow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 284 287 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2375
2Y 3.23 3.28 1M 25 2.7 USD/PLN 3.1370
3Y 3.54 3.61 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4678
4Y 3.78 3.86
5Y 396 403 FRA _ BID _ASK
6Y 408 4.16 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3523
7Y 419 425 1x4 268 273 EUR/JPY 136.58
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)4 432 4.39 6x9 282 2.87 USD/PLN 3.1400
10Y 437 444 9x12 3.03 3.08 CHF/PLN 3.4810
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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.



