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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

31.03.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 3.8 2.3
11:00 EUR CPI r/r wstgpny (%) mar 0.6 0.7 0.5
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) mar 0.7 0.7 0.6 0.5
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4 -2013 -2013 -2086 (1) -1071
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) mar 59.8 59.8 55.9
3:00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt.) mar 50.1 50.2 50.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 54.5 55.2 55.9 54.0
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) mar 51.9 51.9 52.1
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) mar 53.8 53.8 53.7
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.8 6.8 6.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) mar 53.0 53.0 53.0
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 12.0 12.0 11.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) mar 54.0 53.2 53.7
11:00 EUR PPl r/r (%) lut -1.7 -1.4

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) mar 190 139

16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) lut 0.8 -0.7

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) mar 51.0

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 51.4 51.4

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 55.0 55.0

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 52.4 52.4

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.6 1.6

13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi 0.25 0.25

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -38.5 -39.1

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.03 311

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) mar 53.5 51.6

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 0.4 1.0(r)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) mar 190 175

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 6.6 6.7

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ dwie publikacje z USA. Najpierw poznamy raport ADP stanowigcy przygrywke przed
pigtkowymi danymi o NFP. Oczekiwany jest wysoki odczyt i ewentualna niespodzianka wywota zywiotowg rekacje
rynku. Nieco p6zniej opublikowana zostanie liczba zméwien przemystowych w lutym w amerykanskim sektorze
przemystowym. Uczestnicy rynku oczekuja nieznacznego wzrostu w skali miesigca, choé nie beda to dane o duzym
wplywie na rynek. Po europejskiej stronie Atlantyku opublikowany zostanie jedynie PPI, ktéry powinien potwierdzi¢
brak presiji inflacyjnej w gospodarce eurolandu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik PMI dla Polski w marcu 2014 r. spadt do 54,0 pkt. z 55,9 pkt. w lutym 2014 r (wiecej w sekcji analizy).
m Zielihska-Giebocka: Marcowy odczyt wskaznika PMI jest satysfakcjonujacy i $wiadczy o powolnym ozywieniu w
polskiej gospodarce. Jesli kontynuowany bedzie obecny trend stopniowego przyspieszenia tempa wzrostu PKB,
bez istotnego przyspieszenia inflacji, okres stabilizacji stop NBP mégtby zosta¢ wydtuzony o IV kwartat 2014 roku.
m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w marcu 53,0 pkt.
wobec 53,2 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemys$le amerykanskim ISM wzrést w marcu do 53,7 pkt. z 53,2 pkt. w
poprzednim miesigcu (wigecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.582 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.757 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.222 0.016

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Negatywna niespodzianka w PMI jako pocza-
tek ,,usterki w cyklu”

W marcu indeks PMI spadt z 55,9 do 54,0 (najwigkszy jed-
norazowy spadek indeksu od lutego 2012 roku) - ponizej
konsensusu analitykéw (55,2), ale blisko naszej prognozy (54,5
pkt.). Ta ostatnia zaktadata oddziatywanie dwdch czynnikow:
stabszego popytu z Niemiec (marzec byt drugim z rzedu miesig-
cem spadkéw tamtejszego PMI i pierwszym, w ktérym sygnaty
ptynace ze wskaznikbw koniunktury byly ze sobg spdjne i,
dodajmy, negatywne) oraz wptywu kryzysu ukrainskiego na
eksport i sentyment polskich przedsigbiorstw.
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MI: Nowe zamoéwienia eksportowe

Tak tez istotnie sie stato - obok nizszego niz w poprzednich
dwéch miesigcach tempa wzrostu produkcji, na nizszy odczyt
indeksu ztozyt sie spadek subindeksu nowych zaméwien (z
rekordowych pozioméw w lutym), napedzany przez stabo$é
zamowien eksportowych. Spadek tych ostatnich wyniost az
4.5 pkt. i byt jednym z najwiekszych w historii - w przesztosci
(por. wykres powyzej) spadki takie zapowiadaty co najmnigj
spowolnienie wzrostu. Cho¢ potwierdza to negatywny wptyw
ukrainskiego kryzysu na kondycje polskich przedsiebiorstw i
gospodarki, sugeruje jednocze$nie, ze zamoOwienia krajowe
nie przestaty napedzac¢ wzrostu aktywnosci w polskim przemy-
$le. Podobnie, tempo tworzenia miejsc pracy pozostawato w
marcu wysokie, potwierdzajac trend wzrostowy zatrudnienia
w przetwoérstwie przemystowym i dobrg kondycje rynku pracy.
Po stronie proceséw cenowych znéw nie wida¢ przetomu - w
kierunku nizszych cen wyrobéw gotowych oddziatuje zaréwno
presja ze strony klientoéw, jak i nizsze ceny surowcow (zwtasz-
cza metali). W $wietle wynikéw ankiet PMI, presji inflacyjnej nie
wida¢ w horyzoncie najblizszych miesiecy.
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=———PPI r/r (lag=2 msc) =—PMI: Ceny wyrobdw gotowych

Jak wskazywaliSmy w poprzednim komentarzu, lutowy od-
czyt PMI najprawdopodobniej wyznaczyt lokalne maksimum dla
wskaznika. Cho¢ fundamenty polskiej gospodarki i przestanki
dla kontynuacji ozywienia gospodarczego pozostajg mocne, po-
gorszeniu ulegto jej otoczenie. Po serii marcowych odczytow
PMI z krajow EM i DM jest jasne, ze gospodarka globalna znaj-
duje sie w fazie spowolnienia, majgcej swoje zrédto w czesci
duzych i w przesziosci rosnacych w szybkim tempie rynkéw
wschodzacych (Chiny, Rosja, Turcja). Dla Polski, co oczywiste,
najistotniejsze sg perspektywy rynku rosyjskiego, na ktéry eks-
pozycja polskich przedsiebiorstw jest najwieksza. Zwigzany z fa-
talng sytuacjg gospodarek Rosji (0 czym $wiadczy chociazby
kiepski odczyt marcowego PMI dla tego kraju) i Ukrainy ne-
gatywny szok popytowy jest naszym zdaniem wart w najbar-
dziej skrajnym przypadku 0,6-0,8 proc. PKB. Ze wzgledu na
inng pozycje cykliczng tych gospodarek oraz malejacg w ostat-
nich dwéch latach role w polskim eksporcie (po wiecej szcze-
g6tow odsytamy do Raportu tygodniowego z 7 marca i Raportu
dziennego z 13 marca) nie spodziewamy sig, aby szok ten miat
wepchna¢ polskg gospodarke w kolejne gtebokie spowolnienie.
Jest to raczej przyczynek do "usterki we wzroscie", a wiec wy-
ptaszczenia Sciezki wzrostu w | potowie b.r. Co wiecej, oddzia-
tywanie Ukrainy i na Rosji moze w wigkszym stopniu oddziaty-
wac na rynku finansowe i sentyment niz na realng gospodarke.
W szczego6lnosci, nie pozwoli na zacie$nienie polityki pieniezne;j
w 2014 roku; ma takze niezerowg szanse na wygenerowanie
oczekiwan na dalsze rozluznienie polityki pieniezne;j.
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USA: ISM poprawia si¢ wraz z pogoda. Naj-
blizsze miesiace przyniosa nadrabianie zale-
gtosci produkcyjnych

Koniunktura w sektorze przemystowym wzrosta w marcu do
53,7pkt. z 53,2pkt. w lutym. Odczyt co prawda okazat sie nie-
znacznie nizszy od oczekiwan, jednak naszym zdaniem istotny
jest sam fakt poprawy indeksu wobec ubiegtego miesigca, nie
za$ drobne btedy szacunku, gdyz w marcu obecny byt caty czas
negatywny czynnik pogodowy. Jego znaczenie istotnie jednak
sie zmniejszyto, na co wskazujg odpowiedzi respondentéw. Co
najwazniejsze jednak, wiekszo$¢ komentarzy jest jednoznacz-
nie pozytywna odnosnie aktywno$ci gospodarczej - przedsie-
biorcy widzg poprawe popytu, a w niektérych dziatach nastepuje
ona wbrew sformutowanym wcze$niej bardziej zachowawczym
prognozom.
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Numerycznie raport wyglada rownie obiecujgco. Oszacowanie
nowych zamoéwien wzrosto do 55,1pkt., produkcja wyskoczyta
do 55,9pkt. (poprzednio 48,2pkt.), spowolnity dostawy, zna-
czaco wzrosty opOznienia w realizacji zamowien (z 52,0pkt.
do 57,5pkt.) oraz obnizyly sie zapasy po stronie klientow.
Kompozycja jest jednoznacznie pozytywna i sugestywna w
zakresie przysztych wzrostéw produkcji. tyzke dziegciu dokta-
dajg wprawdzie szacunki zatrudnienia (korekta z 52,3pkt. do
51,1pkt.) jednak ani nie jest to ruch nadto sugestywny, ani sek-
tor przemystowy nie jest na tyle reprezentowany w zatrudnieniu
z catej gospodarki, aby takie drobne zmiany powodowaty ruchy
oczekiwan na pigtkowe NFP.

Gospodarka wychodzi z pogodowego dotka. Nie jest wy-
kluczone, ze przez pewien czas zaobserwujemy wzrost
przekraczajacy trend, gdyz kolejne miesigce przyniosg naszym
zdaniem nadrabianie zalegto$ci produkcyjnych z zimowych
miesiecy. Przedsmak tego, co mozemy zobaczyé prezentuje
wykres i odbicie w potowie 2013 roku. Nieco mniej sprzyjajaca
sytuacja w EM nie powinna by¢ przeszkoda w generowanym
przyspieszeniu. Poza tym znacznie lepiej radzi sobie strefa
euro oraz Japonia, ktére sg wazniejszymi rynkami zbytu dla
USA. Wydaje nam sig, ze dtugo oczekiwany okres wybudzania
z zimowego snu wtasnie nadchodzi. Ze wzgledu na wspo-
mniane procesy nadganiania straconych miesiecy, szanse na
przesuniecie oczekiwan na wcze$niejsze zacie$nienie polityki
pienieznej sa znaczace, zwtaszcza ze odbicie w gospodarce
zbiegnie si¢ z punktem przegiecia na inflacji oraz dalszym
przyspieszeniem ptac.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD rést przez wiekszg cze$¢ dnia, cho¢ nie udato sie
trwale przekroczy¢ maksiméw z poniedziatku. Pierwsza fala
aprecjacji EUR zbiegta sie z pewnym odptywem kapitatu z EM
(ostabiat sie ztoty, lira turecka, rubel...), nieco lepszymi danymi
ptyngcymi z finalnych odczytéw europejskich PMI oraz spadkiem
stopy bezrobocia w Niemczech. EURUSD nie ucierpiat tez przy
publikacji (znacznie lepszych - czytaj w sekcji analizy) amery-
kanskich danych, podczas gdy USD byt w stanie na koniec dnia
umocnic sie istotnie wzgledem JPY oraz przekroczy¢ wazne po-
ziomy oporu USDJPY. Po raz kolejny wchodzimy w okres silnego
EUR. By¢ moze jest to zwigzane z powolnym odwracaniem sig
oczekiwan na dodatkowe dziatania ECB przed czwartkowym po-
siedzeniem (na to jak ,powinien” zachowa¢ si¢ ECB pod wpty-
wem danych makro mozna gra¢ tylko PRZED posiedzeniem i
warto otworzone pozycje zamknaé tuz przed decyzjg, co juz nie
raz okazalo sie strategig optymalna). Dzi§ publikacja ADP, na
ktére oczekiwania sg prawdopodobnie dos¢ wysrubowane (re-
akcja EURUSD bedzie adekwatna do niespodzianki, cho¢ wy-
daje nam sie, ze dominujg szanse na wzrostu wtasnie z powodu
odwracania oczekiwan na posiedzenie ECB).

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,
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EURUSD technicznie

EURUSD wybit sie gora z kanatu trendu forsujac MA200 na 4h,
ale nie mozna méwi¢ o duzym impecie tego ruchu. Nasza po-
zycja short notuje straty, do zamkniecia zleceniem SL zostato
juz tylko 40 punktéw. Na dzisiejszej sesji damy jej jednak jesz-
cze jedng szanse, liczac na korekcyjnie umocnienie dolara od-
reagowujgce niedawne wzrosty. Powyzej poziomu SL (1,3840)
bedziemy starali sie kupowaé euro.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabit sie wczoraj w trakcie dnia do 4,18 jednak z bie-
giem czasu ostabienie byto powoli odwracane i dzi§ rano no-
towania oscylujg wokot 4,17. Impulsem do ostabienia byty gor-
sze dane o polskim PMI (wiecej w sekcji analizy), na co ztozyt
sie pewien ogdélny odptyw kapitatu z EM (realizacja zyskéw?).
Wraz z korektg ostabienia na EM do nizszych pozioméw powra-
cat tez EURPLN. Sadzac po wczorajszej reakcji kurséw walu-
towych na lepsze dane z amerykanskiej gospodarki, pozytywne
niespodzianki zza Oceanu moga nie mie¢ juz tak duzego wptywu
na waluty EM (przynajmniej na tych poziomach rentownosci tre-
asuries) jak mozna bylo jeszcze niedawno przypuszczac (stad
publikacja ADP powinna by¢ neutralna dla ztotego). Zdecydowa-
nie wieksze znaczenie przypisujemy czwartkowej decyzji ECB,
gdzie potencjat do negatywnego wptywu na PLN (scenariusz
braku dziatania) jest znaczacy.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Wybicie géra z kanatu trendu spadkowego zostato do$¢ szybko
powstrzymane przez MAS30. Zitoty zastuzyt na korekte — nie-
dawna fala spadkowa umocnita ztotego o niemal 2%, oscylatory
sg mocno wyprzedane i znajdujemy sie obecnie na poziomach,
z ktérych startowali$my przed miesigcem. Rozpcozety wczoraj
ruch korekcyjny ma wiec jeszcze potencjat do dalszego osta-
bienia ztotego — pierwszy przystanek 4,19. Wysokie poziomy
EURPLN beda dla nas dobrg okazjg do zajecia krotkiej pozycii.
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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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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.



