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02.02.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 53.5 53.0 52.8 55.2
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMI w przemysle final (pkt.) sty 495 49.5 49.2
) Lo 9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) sty 51.0 51.0 50.9
P ez 10:00  EUR  PMIw przemysle final (pkt) sty 51.0 510 510
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sty 52.8 52.5 53.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) gru -0.2 0.5(r) -0.3
Karol Klimas 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.2 0.3(r) 0.3
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 54.5 55.1(r) 53.5
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03.02.2015 WTOREK

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) gru
9 50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) sty 49.5 49.5
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) sty 52.7 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sty 52.3 52.3
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 56.5 55.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru -0.2 0.6
POL Decyzja RPP (%) lut 1.75 2.00 2.00
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) sty 220 241
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 56.5 56.5 (r)
8:00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) gru 0.8 -2.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.50 0.50
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) lut 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezroboni (tys.) 31.01 265

06.02.2015 PIATEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.4 -0.1

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sty 231 252

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 5.6 5.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Brak danych. Pierwszy dzien posiedzenia decyzyjnego RPP.
Gospodarka globalna. Dzi$ tylko dane o zaméwieniach w przemysle USA, a wiec co$ co juz de facto wiemy po
wczesniejszej publikacji zamoéwien na dobra trwate.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit i HSBC: Wskaznik PMI w styczniu wzrést do 55,2 pkt. z 52,8 pkt. w grudniu. Na gtéwny wskaznik w styczniu
pozytywnie wptynety wszystkie jego komponenty (wigcej w sekcji analiz).

m Szczurek: Jezeli banki same nie uregulujg kwestii wakacji kredytowych dla zadtuzonych we franku, wéwczas
moze zaistnie¢ potrzeba uregulowania tego innymi sposobami.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w amerykanskim przemysle (ISM) spadt w styczniu do 53,5 pkt. z 55,1 pkt. w po-
przednim miesigcu po korekcie (wigcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (04.02.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.311 0.006

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 1.673 -0.004

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.012 0.046

PROGNOZA mBanku obnizka 25 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Duze zaskoczenie indeksem PMI

W styczniu PMI w polskim przemysle wzrést z 52,8 do 55,2,
bijac na gtowe nawet najbardziej optymistyczne prognozy
(nasze 53,5, nalezgce do najwyzszych na rynku, byto sta-
nowczo zbyt pesymistyczne). Wzrost o 2,4 jest jednocze$nie
najwigkszym miesiecznym przyrostem PMI od stycznia 2012
roku i najwyzszym poziomem wskaznika od lutego 2014 roku.
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Jakkolwiek tak duzy wzrost robi wrazenie, nalezy mie¢ na
uwadze dwie okolicznosci: (1) zachowanie PMI na przeto-
mie roku byto w ostatnich latach chaotyczne, a wzorzec z
grudniowym spadkiem i styczniowym odbiciem wydarzyt sie
trzy razy w przeciggu ostatnich pieciu lat (2012/12, 2013/14 i
2014/15); (2) PMI w ostatnich kwartatach miat tendencje do
przereagowywania zaréwno w gore, jak i w dét, a trajektoria
wskaznikéw GUS i KE byta duzo bardziej stabilna - z pewnoscig
nie odnotowujemy tam wystrzatlu w styczniu b.r. Jest jeszcze
jedna poboczna kwestia, ktérej efekt moégtby by¢ rozpatry-
wany jako kolejny dowdd na site koniunktury. Ot6z sag nig
domniemania dodatkowego negatywnego efektu zwigzanego z
osobistym sentymentem wypetniajacych, pogorszonym przez
skokowe umocnienie franka szwajcarskiego. Traktujemy je
z przymruzeniem oka - problem $cistego powigzania sytu-
acji finansowej przedsiebiorstwa z sytuacja gospodarstwa
domowego bedgcego jego (wspdt)witascicielem dotyka praw-
dopodobnie matych i $rednich przedsigbiorstw, te za$ nie
sg zbyt licznie reprezentowane w$réd respondentéw PMI. Z
tych powodéw nalezy najnowszy odczyt PMI postrzegac nie
jako objaw gwattownego przyspieszenia gospodarki, a raczej
jako potwierdzenie relatywnie dobrej formy, w jakiej sie znajduje.
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Ocena stanu zamoéwien w PMI
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——PMI: Nowe zamdwienia krajowe*

——PMI: Nowe zamdwienia eksportowe

Szczegéty publikacji sg oczywiscie pozytywne. Dynamika
produkcji wzrosta do 57,6 (w ostatnich czterech latach wyzszy
poziom zanotowano tylko w lutym 2014 r.), ale oczekiwania
pozytywnej niespodzianki w danych o produkcji sprzedanej
przemystu raczej okazg sig btedne - tu dominuje efekt sezonowy
i kalendarzowy, ktéry powinien sprowadzi¢ dynamike produkcji
z powrotem ponizej zera. Solidny wzrost nowych zaméwien
(réwniez najwyzej od lutego 2014 r.) odbywa sie w otoczeniu
dos¢ niemrawego popytu zewnetrznego, a gtéwny ciezar w
dalszym ciggu spoczywa wg naszych szacunkéw na zamd-
wieniach krajowych (por. wykres ponizej). Na temat stabilnosci
i sity popytu na prace pisalismy juz wiele, mozemy jedynie
zauwazy¢, ze styczniowy wzrost stosownego subindeksu
potwierdza nader optymistyczne prognozy przedsigbiorcow
formutowane w ankiecie NBP (o czym pisali§my w Raporcie
dziennym z 29 stycznia). Raport nie dostarcza przetomu w
odniesieniu do oceny proceséw inflacyjnych; ostabienie ztotego
i zwigzany z nim wzrost cen débr importowanych zréwnowazyta
dalsza przecena surowcow (gtéwnie ropy naftowej) - w efekcie,
koszty produkcji praktycznie nie zmienity sie w stosunku do po-
przedniego miesigca; ceny wyrobow gotowych z kolei spadaty
najszybciej od wrzesnia, co wynika z presji konkurencyjnej i
zgdan klientow.

Jakkolwiek dane stanowig potwierdzenie relatywnie dobrej
formy polskiej gospodarki, nie przekreslajg mozliwosci dalszego
spadku rocznej dynamiki PKB w | kwartale - korelacja miedzy
PKB a PMI jest stanowczo zbyt staba. Jednoczes$nie, nie wnosi
do stanu wiedzy RPP o gospodarce zadnej nowej informacji
(jesli juz, to grudniowe dane o produkciji przemystowej miaty taki
potencjat). Dla dalszego luzowania polityki pienieznej kluczowe
beda perspektywy powrotu inflacji do celu (wcigz odlegte)
i mozliwo$¢ nadmiernego umocnienia ztotego w zwigzku z
europejskim QE. | cho¢ najdogodniejszym momentem bedzie
marcowe posiedzenie, kiedy to cztonkowie Rady poznajg nowa
projekcje inflacyjng, nie mozna wykluczyé, ze stanie sie to juz w
lutym.
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ISM zaskakuje negatywnie, wpisujac sie w
zaklad o nizsze rentownosci

ISM w przemysle spadt w styczniu do 53,5pkt. z 55,1pkt. mie-
sigc wczesniej (ponizej konsensusu rynkowego). Obsuniecie
wskaznika odbyto sie przy udziale wszystkich sktadowych
précz importu (tam odnotowano marginalng poprawe o 0,5pkt.)
oraz zapas6w (zmiana ze spadku do akumulacji; ta seria
jest wyjatkowo zaszumiona). Z liczbami absolutnie nie licujg
odpowiedzi respondentow, ktére sg dobre lub bardzo dobre.
Niemniej respondenci wskazuja na wiele réznych, niezaleznych
od stanu gospodarki probleméw logistycznych zwigzanych
z funkcjonowaniem portéw przetadunkowych na zachodnim
wybrzezu. Ktopoty przetadunkowe w tamtym rejonie eskalujg
od poczatku zimy: najpierw spietrzenie tadunkéw, wydtuzenie
czasoOw przetadunkowych (nawet 7-10 dni diuzej), teraz strajki.
Strajk w przetworstwie, ktéry zaczat sie w lutym sugeruje, ze
lutowe odpowiedzi (a takze i faktycznie bilanse odpowiedzi
ankietowanych) moga by¢ jeszcze mniej optymistyczne. . .

Dane wpisujg sie w zaktad o nizsze rentownosci, ktéry toczy
sie juz od dtuzszego czasu na rynkach finansowych. Blisko je-
ste$my punktu, w ktérym w raportach niektérych bankéw za-
czna pojawia¢ sie wzmianki o kolejnej usterce w cyklu koniunk-
turalnym. Na dtugim koncu nie chodzi juz o0 sam moment rozpo-
czecia zaciesniania polityki pienigeznej, lecz o docelowy poziom
stop. Panuje prze$wiadczenie o spowalniajgcym wzroscie w dtu-
gim okresie, cho¢ dyskusja w tym temacie wydaje sie nie bra¢
pod uwage konsekwencji dla produktu potencjalnego, ktére ta-
kie spowolnienie rowniez ze sobg niesie (a wiec takze dla infla-
cji), przekonanie o niskiej dynamice ptac i niskiej inflacji. Mozna
nawet zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze obecny uktad zmian st6p
procentowych, indekséw gietdowych i dolara wpisuje pewne nie-
zerowe prawdopodobienstwo btedu w polityce pienigznej, jakim
bytaby tegoroczna podwyzka stop. Rynek pozostanie bardzo
wrazliwy na dane (ostatnia dynamika ptac w NFP wydaje sie
zanizona - powinnismy przekonaé sie o tym juz w pigtek). Wybi-
cie z rbwnowagi niskich stép przynie$¢ moze dopiero zapowiedz
podwyzek stop procentowych przez Fed.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj minimalng zmienno$é i to pomimo
sporej niespodzianki w amerykanskim przemysle. Dzi§ zoba-
czymy zamowienia w amerykanskim przemysle (nic nowego
skoro zamdwienia na dobra trwate zostaty juz opublikowane).
W tle toczy¢ sie beda negocjacje z Grecjg oraz spekulacje na
temat podazy ropy naftowej generowane przez strajki w przemy-
$le w USA oraz bedace echem publikacji o zmniejszonej liczbie
odwiertéw.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka® EUR ~ mmZmiana koszyka™ USD

-+ Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Kolejna niewielka Swieca na wykresie dziennym — tym razem
biata. Kurs spotkat sie z MA55 na 4H, chociaz wyglada to raczej
jakby érednia w kohcu zeszta do poziomu kursu. Dzien zakon-
czyt sie w zasadzie na jej poziomie. Nasza pozycja jest wcigz
na niewielkim minusie (50 tickéw). Okazjg na odbicie w dét jest
gorna granica kanatu na wykresie dziennym — 1,1369. W tych
samych okolicach znajduje sig fibo 50.0% na wykresie 4H.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyznaczyt nowe minima lokalne, pociggnat nowg fale
zlecen S/L i ... powr6cit do wzrostéw. Nie wydaje nam sie jed-
nak, aby miata to by¢ zapowiedz powrotu do range 20-25. Ra-
czej stawiamy na realizacje zyskow, bo przy biezacych danych
oraz biezacej wysokosci realnych stép procentowych zioty sta-
nowi atrakcyjny przedmiot carry trades. Jutro decyzja RPP, dzis
szykuje sie spokojny dzien.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikdw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

01/17/15
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EURPLN technicznie

Na poczatku dnia kurs znaczaco spadt, aby zakonhczy¢ dzien
nieco powyzej poziomu otwarcia (niewiele ponad 20 tickéw réz-
nicy). Punktem odbicia byt stosunkowo niespodziewanie 4,1660
—wsparcie, ktére dziatato skutecznie kilka razy w ciggu zesztego
roku. Wahanie wystarczyto na wyrazne przebicie od géry wspo-
mnianej wczoraj MA200 na wykresie tygodniowym, dzien zakon-
czyt sie jednak powyzej tej Sredniej. Na wykresie 4H wysteuje
dywergencja — wystarczajacy sygnat do zajecia pozycji long po
4,1884 ze S/L 4,1640 oraz take profit 4,22. Najblizszy wyrazny
opér to MA200 na dziennym (4,1960).

Wsparcie Opor

4,1660 4,2808
4,1495 4,2600
4,09 4,1960
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.58 1.61 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.1762
2Y 1.5525 1.59 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.6801
3Y 1.52 1.55 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 3.9555

4Y 1.56 1.59

5y 159  1.62 FRA BID ASK

6Y 1.64 1.67 1x2 1.84 1.89 EUR/USD 1.1341
7Y 1.68 1.71 1x4 1.84 1.90 EUR/JPY 133.31
8Y 1.73 1.75 3x6 1.55 1.61 EUR/PLN 4.1875
QY 1.77 1.80 6x9 1.37 1.43 USD/PLN 3.6899
10Y 1.81 1.85 9x12 1.34 1.40 CHF/PLN 3.9768
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 MARS APRS5 MAYS
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 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.



