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Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

03.03.2014 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 54.7 54.7 55.4 55.9
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 48.5 48.5 49.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 54.7 54.7 54.8
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 53.0 53.0 53.2
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sty 0.2 0.0 (r) 0.3

14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sty 0.1 0.4 0.4

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 52.0 51.3 53.2

04.03.2014 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.03.2014 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 46.9 46.9
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 55.4 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 51.7 51.7
POL Decyzja RPP (%) mar 2.50 2.50 2.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 158 175
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 53.6 54.0
20:00 USA Bezowa ksigga mar
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 1.0 -0.5
13:30 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) mar 0.25 0.25
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01. 03 335 348
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) -0.5 -1.5
11 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 -0.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lut 150 113
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 6.6 6.6

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik PMI dla Polski w lutym 2014 r. wzrost do 55,9 pkt. z 55,4 pkt. w styczniu 2014 r (wiecej w sekciji
analizy).

m USA: Wskaznik aktywnos$ci ISM w przemysle amerykanskim wzrést w lutym do 53,2 pkt. z 51,3 pkt. w poprzednim
miesigcu (wiecej w sekcji analizy).

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w lutym 2014 roku 53,2
pkt. wobec 54,0 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca - podano koncowe wyliczenia.

m CHN: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wynidst w lutym 2014 roku 48,5 pkt.
wobec 49,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w koncowych wyliczeniach.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.580 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.605 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.459 0.012

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI blisko rekordow, ale na jak dtugo?

W lutym, wbrew oczekiwaniom analitykéw prognozujacych
spadki (konsensus rynkowy i my - 54,7), wskaznik PMI w
polskim przemysle wzrést z 55,4 do 55,9 pkt. Jest to czwarty
najwyzszy w historii odczyt wskaznika - wyzsze wskazania
zanotowano w potowie 2004 roku i w ostatnich dwoch mie-
sigcach 2010 roku. Tym samym, postrzegana przez pryzmat
PMI obecna faza ozywienia ugruntowata w lutym pozycje
najdynamiczniejszej w historii.
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Podobnie, jak w poprzednich miesigcach, wzrost PMI w lutym
opiera sie na szerokich podstawach. Tempo wzrostu produkciji
przyspieszyto do najwyzszego od listopada 2010 roku poziomu,
za$ naptyw nowych zaméwien okazat sie by¢ drugim najmoc-
niejszym w historii (rekord to kwiecien 2004 r.) i zwigzanym z
rosngcym popytem, zaréwno w kraju, jak i zagranicg. Wreszcie,
popyt na prace ze strony ankietowanych przedsiebiorstw zmalat
jedynie minimalnie i pozostat blisko rekordowych pozioméw. Co
wigcej, pomimo tak istotnego przyspieszenia po stronie pro-
dukciji, nie tylko brak jest jakichkolwiek sygnatéw wystepowania
presji na wzrost cen, ale wyniki lutowej ankiety sugerujg wrecz
dalsze stabnigcie procesédw cenowych (sic!). Po pierwsze, po
siedmiu miesigcach umiarkowanych wzrostéw, koszty produkciji
powrécity na terytorium spadkowe (niskie ceny zywnosci i me-
tali). Po drugie, seria spadkéw cen wyrobdw gotowych trwa juz
pietnascie miesiecy, bez oznak wyhamowania - w lutym odpo-
wiedni subindeks osiggnat najnizszy od kwietnia 2013 r. poziom.
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Ztozona z dwoéch miesiecy $rednia kwartalna PMI siegneta
55,7 - jest to drugi najlepszy odczyt w historii, ale jak juz
wielokrotnie wskazywali§my, PMI nie jest dobrym predyktorem
dynamiki PKB i odzwierciedla raczej relacje do biezgcego
trendu / potencjatu gospodarki niz konkretne tempo wzrostu
gospodarczego. Stad tez +5,9% (jak w Il kwartale 2004 r.)
lub 4,7% (jak w IV kwartale 2010 r.) wydajg si¢ poki co poza
zasiegiem polskiej gospodarki.

Wreszcie, choé gtebokie fundamenty ozywienia gospodarczego
pozostajg mocne, nie mozna wykluczyé, ze lutowy odczyt
bedzie na pewien czas najwyzszym w cyklu. Efekt spowolnienia
obserwowanego na czesci rynkéw wschodzacych (z punktu
widzenia Polski w tym gronie najwazniejsza jest oczywiscie
Rosja i Ukraina) oraz wptyw krymskiego konfliktu sg trudne
do skwantyfikowania. Skadingd (patrz odczyt globalnego PMI)
wiadomo jednak, ze $wiatowy przemyst osiagnat lokalny szczyt
w styczniu i marcu (czesciowo jest to zapewne zwigzane z
gorszg pogoda w USA i wyhamowaniem procesu budowy
zapaséw w Il pot. roku), trudno tez oczekiwac, ze Polska bedzie
catkowicie odporna na powiewy globalnej koniunktury. Poten-
cjalny negatywny szok popytowy zza wschodniej granicy Polski
jest co prawda mniejszy niz ten z 1998, co wynika z zupetnie
innej struktury produktowej i geograficznej polskiego handlu
zagranicznego i innego miejsca w globalnych tancuchach
dostaw. Taka "usterka"wzrostu gospodarczego bedzie zapewne
przejsciowa i dos¢ ptytka, ale stanowi najwigksze i najbardziej
realne ryzyko dla naszej prognozy wzrostu na ten rok.

ISM: powyzej oczekiwan, zta pogoda wyge-
nerowata waskie gardta

Koniunktura w sektorze przemystowym poprawita sie w lutym
bardziej niz oczekiwali analitycy. ISM w przemys$le wyniost
53,2pkt. wobec 51,3pkt. w poprzednim miesigcu (konsensus
rynkowy 52,0pkt.). Odnotowano drugi z kolei spadek oszacowa-
nia produkcji, i to dodatkowo ponizej poziomu 50pkt. Niemniej
zamoOwienia poprawity sig, zwiekszyly sie op6znienia w ich re-
alizacji i wydtuzyty sie czasy dostaw. Odpowiedzi respondentéw
wskazujg, ze obecna kompozycja indeksu i tym samym cata
koniunktura w gospodarce amerykanskiej jest w duzej mierze
pochodng ztych warunkéw pogodowych, ktére wygenerowaty
waskie gardta w transporcie, skutkiem czego komponenty
do produkcji nie dotarty na czas. Naszym zdaniem jest to
spojne takze ze skokowo wyzszym oszacowaniem zapasow
sktadowanych na poziomie dostawcéw i niskim (zbyt niskim)
poziomem zapaséw po stronie klientéw. Cze$¢ materiatow i
débr nie dotarta na czas, cze$¢ nie zostata nawet wystana, a
cze$¢ wykorzystana z uwagi na brak komplementarnych kom-
ponentéw. Tyle dedukcji na podstawie amalgamatu wskazan
iloéciowych i dodatkowych odpowiedzi respondentéw.

Teorii przejsciowego zaburzenia sprzyja tez korekta w goére
styczniowego spadku, ktdra zostata odnotowana na catkowitym
wskazniku ISM. W ujeciu historycznym takie zachowanie
indeksu (bierzemy pod uwage tylko te okresy, w ktorych po-
czatkowe zatamanie indeksu byto na poziomie powyzej 50pkt.)
miato miejsce zwykle po okresie, kiedy notowane byly bardzo
wysokie poziomy wskaznika ISM, zwykle charakterystyczne dla
wychodzenia z recesji (1955, 1962, 1984). Czasem taki uktad
wskaznika byt po prostu wypadkiem przy pracy (1966), tylko
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raz w 1973 roku silny spadek i p6zniejsza korekta zakonczyty
sie recesjg (1973), jednak w tym przypadku mozna podac
oczywisty szok egzogeniczny, ktory do niej doprowadzit (szok
naftowy). Co wazne, zaburzenia przypadkowe i te korygujace
bardzo szybki wzrost po-recesyjny nie powodowaty usterek w
cyklu koniunkturalnym. kyzke dziegciu doktada jedynie 2011
roku, kiedy podobne uktad indeksu ISM (spadek z wysokich
poziomow, a pdzniej korekta) zapoczatkowaly faze duzo niz-
szego wzrostu zakonczong trzecig odstong QE we wrzesniu
2012. Poréwnajmy rok 2011 z rokiem biezgcym (odnosimy sie
do rysunkéw).
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Po pierwsze, spadek ISM wystgpit juz de facto na spadko-
wej trajektorii produkcji (co teraz nie ma miejsca); obecnie
mozna méwi¢ bardziej o dostosowaniu nadmiernie wybujatych
odczytow ISM do rzeczywistosci. Po drugie, spadek wystapit
przy duzo wyzszych dynamikach zaméwien - obecny epizod
wyglada pod tym wzgledem gorzej; i zamdwienia rosng wolniej
(dodatkowo nie zbiegaja do aktywnosci inwestycyjnej) i korekta
na indeksie zaméwien ISM wyglada identycznie (nie pokazu-
jemy tego na rysunku); tak wiec odbicia zaméwien nie mozemy
wykorzysta¢ jako silnego prognostyka. Po trzecie - wniosek
trywialny - w 2011 roku nie byto czynnikéw pogodowych. Byta
natomiast Fukushima i przerwy w tancuchach dostaw z Japonii
(poczatkowo bagatelizowane) zwigzane nie z tymczasowymi
czynnikami, lecz zniszczeniem aparatu produkcyjnego. Tym
samym biezacy epizod obnizenia indeksu ISM bedzie praw-
dopodobnie tagodny w skutkach, a interpretacje pogodowe sg
uzasadnione. Mozna zaryzykowaé teze, ze rynki finansowe
beda coraz odwazniej stawiaé na kontynuacje cyklu koniunktu-
ralnego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej. Eskalacja konflikiu na Krymie spowodowata
gwattowny wzrost awersji do ryzyka: spadki na $wiatowych giet-
dach, umocnienie jena i franka szwajcarskiego oraz spadki ren-
townosci obligacji na rynkach bazowych (w przypadku niemiec-
kich najnizej od lipca 2013 roku). EURUSD okazat sie by¢ za-
skakujaco odporny na te zaburzenia i tagczna skala ostabienia
wspolnej waluty w stosunku do pigtkowego zamknigcia to zale-
dwie 1 cent. Tradycyjnie juz EURUSD nie zareagowat trwale na
lepsze dane ze Standéw Zjednoczonych (pozytywne zaskocze-
nie wskaznikiem ISM i w danych o budownictwie). Dzi$ rano, po
informacji o zakonczeniu "manewréw” w zachodniej Rosji, star-
tujemy z poziomu 1,3760. Dzi$ bez danych makro. Jezeli nie
dojdzie do wzrostu awersji do ryzyka, wydaje sie, ze jedynym
kierunkiem dla EURUSD jest p6tnoc, do czasu podjecia dziatan
przez EBC.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na razie korekta zostata zatrzymana przez MA55 na 4H. Wczo-
rajsza sesja nie wzbogacita naszego zbioru informacyjnego,
wcigz brak wyraznych sygnatéw transakcyjncyh. 1,3832 wcigz
pozostaje niepokonane, do dolnego ograniczenia kanatu trendu
wzrostowego pozostaje jeszcze pewna przestrzen do dalszej ko-
rekty. Utrzymujemy naszg pozycje short (SL 1,39) - bliskos¢ sil-
nych oporéw wptywa na korzystny stosunek zysku do ryzyka.
Njblizszym wsparciem bedzie dno kanatu (ok. 1,37) oraz $red-
nie ruchome, obecnie na 1,3650.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza sesja przyniosta silne ostabienie ztotego. Ruch w
gbre na parze EURPLN rozpedzit si¢ na dobre po godzinie 16.
Najpierw dobry odczyt amerykanskiego ISM wywotat lekkie osta-
bienie ztotego, jednak trzesienie ziemi przyszto 15 minut pdzniej,
gdy Swiat obiegta (zdementowana dwie godziny p6zniej) plotka o
ultimatum postawionym ukrainskim zotnierzom. W efekcie ztoty
sesje zakonczyt prawie 5 figur powyzej otwarcia. Duza cze$é
tego ruchu zostata nastepnie zniesiona podczas sesji azjatyc-
kiej, kiedy to znéw mogliémy kupi¢ zlotego za mniej niz 4,19
euro (podobnie zachowywaty si¢ pozostate waluty regionu). W
ciggu najblizszych sesji chaotycznych zmian, ztoty pozostanie
wrazliwy na szum informacyjny docierajacy zza wschodniej gra-
nicy, dane zchodzg na drugi plan (notabene, dzi$ kalendarz ma-
kro Swieci pustka). Gdy tylko niepewnos¢ geopolityczna ucichnie
spodziewamy sie powrotu ztotego do dotychczasowego trendu
aprecjacyjnego i ruchu ponizej 4,17.

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,

‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Tak jak pisaliSmy we wczorajszym komentarzu w ciggu naj-
blizszych sesji mozemy spodziewaé sie chaotycznych zmian
EURPLN wywotywanych szumem informacyjnym. Tak nalezy in-
terpretowaé wczorajszg biata Swiece zamykajgca sie powyzej
MA200 na dziennym, wywotang plotka o ultimatum postawionym
ukrainskim zotnierzom. W tych warunkach, zawieranie transakcji
w oparciu o analize techniczng (szczegolnie przy naszym dzien-
nym interwale wydawania rekomendacji) jest nierozsadne. Po-
zostajemy poza rynkiem do momentu, gdy szum informacyjny
nieco ucichnie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 27875 2.82 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1978
2Y  3.0375 3.09 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0462
3Y 3.27 3.32 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4607

4Y 3.47 3.52

5Y 364  3.69 FRA BID ASK

6Y 3.77 3.83 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3733
7Y 3.87 3.93 1x4 269 274 EUR/JPY 139.30
8Y 3.96 4.01 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.2235
)4 4.03 4.08 6x9 273 2.78 USD/PLN 3.0736
10Y 4.08 414 9x12 2.85 2.90 CHF/PLN 3.4772
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Uwaga!

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.



