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Godzina Kraj Zmienna Okres

Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

02.03.2015 PONIEDZIALEK

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.)
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.)
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.)

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.)
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.)

11:00 EUR CPI t/r (%)

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%)
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%)
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.)
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04.03.2015 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 53.4 53.4
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 55.5 55.5
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 53.9 53.9
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 57.5 57.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3
POL Decyzja RPP (%) mar 1.50 1.75 2.00
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (%) lut 218 213
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 56.5 56.7
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -0.9 4.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) mar 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.02 313
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) sty -3.4
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 0.1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) lut 240 257
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 5.6 5.7
14:30 USA Zarobki godzinowe r/r (%) lut 2.2 2.2
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sty -41.5 -46.6
Dzis zostana opublikowane...
Gospodarka globalna. Spokojny dzien z pustym kalendarzem.
Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w lutym spadt do 55,1 pkt. z 55,2 pkt. w styczniu.
m EUR: Ceny konsumpcyjne spadty w lutym o 0,3 proc. rdr.
Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.326 0.003
stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.080 -0.007
obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.183 0.023
PROGNOZA mBanku obnizka 50 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI bez zmian, gospodarka wchodzi w nowy
rok na piatym biegu

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi PMI, polski przemyst
utrzymat w lutym solidne momentum — indeks PMI utrzymat
sie na poziomie z poprzedniego miesigca (55,1 vs. 552 w
styczniu). Podobnie, jak rok wczeéniej, PMI jest na poczatku
roku mocny (patrz wykres ponizej). R6znica w poréwnaniu do
poprzedniego roku to brak czynnika (Ukraina i Rosja), ktory
mogtby przej$ciowo przyhamowac ozywienie.
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Struktura PMI jest niezmiennie mocna. W poréwnaniu do lutego
nieznacznie spowolnito zarébwno tempo wzrostu produkcji (z
57,6 do 56,8), jak i naptywu nowych zaméwien (z 57,2 do
56,4). W przypadku tych pierwszych gtéwnym winowajca byto
pogorszenie oceny zaméwien eksportowych, wigzane przez
cze$¢ ankietowanych z brakiem popytu na rynku ukraifskim
i rosyjskim (druga fala recesji na rynkach wschodnich?), wg
naszych szacunkéw zamoéwienia krajowe utrzymaty sie bowiem
na poziomie z poprzedniego miesigca. Dlaczego zatem PMI
nie skorygowat sie mocniej, tak jak prognozowano? Wynika
to z kolejnego przyspieszenia popytu na prace. Odnotowany
w lutym poziom wskaznika zatrudnienie (56,1) byt jedynie
minimalnie nizszy od najwyzszego w historii (styczen 2014 —
56,3). Potwierdza sie w ten spos6b sygnat z kwartalnych badan
koniunktury NBP, wskazujacych na skokowa poprawe prognoz
zatrudnienia w | kwartale b.r. Co ciekawe, podobnego wystrzatu
nie obserwujemy w badaniach koniunktury GUS (patrz wykres
ponizej), ale nawet te najbardziej pesymistyczne wskazania
sugeruja, ze rynek pracy jest obecnie w lepszej formie niz w
latach 2010-2011.
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Prognozy zatrudnienia w badaniach

koniunktury
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Dla porzadku dodajmy, ze w lutowym PMI w dalszym ciggu nie
wida¢ oznak zakonczenia tendencji dezinflacyjnych — koszty
produkcji pozostajg bez zmian kolejny miesigc z rzedu (stabszy
kurs walutowy i wyzsze ceny zywnos$ci, wymieniane przez
ankietowanych, nie zdotaty istotnie zmieni¢ obrazu w sektorze),
a ceny wyrobow gotowych kontynuujg spadki obserwowane
od (sic!) 32 miesiecy. Nalezy jednak pamietaé, ze dobra
przetworzone stanowig na tyle matg czes¢ wszelkich koszykéw
konsumenckich, ze nie udaremnig bliskiego odwrécenia trendu
spadkowego na inflacji, tak jak nie spowodowaty go w pierwszej
kolejnosci.

Dobre dane o koniunkturze mogtyby stanowi¢ jeszcze jeden ar-
gument za porzuceniem planéw cigeé stép procentowych na naj-
blizszym posiedzeniu RPP. Tym niemniej, jak wskazywali$my
wielokrotnie, dobre wyniki sfery realnej zostaty juz w duzej mie-
rze zinternalizowane przez Rade i zignorowane. Obecnie decy-
dujaca role odgrywaja perspektywy inflacji i ryzyko naptywu ka-
pitatu portfelowego, a nowa projekcja inflacyjna dostarczy nie-
zbednej amunicji dla przekucia tych czynnikéw w ciecia stop.
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ISM pod (tymczasowym) negatywnym wpty-
wem niskich cen i opdznien w zachodnich
portach

Koniunktura w sektorze przemystowym obnizyta sig nieznacznie
do 52,9pkt. z 53,5pkt. (odczyt w konsensusie), wigc fatalny
odczyt Chicago PMI miat (jak zwykle) lokalny zasieg. Szcze-
goOty raportu sg w liczbach mato dramatyczne: nieznaczny
spadek zamowien, nieco wigkszy produkcji i zatrudnienia.
Czasy dostaw spowolnity (jednak w tym przypadku moze
dziata¢ czynnik trzeci — patrz ponizej), opéznienia w realizacji
zamoéwien wzrosty (to samo). Cate zamieszanie (podobnie jak
w przypadku Chicago PMI) moze by¢ spowodowane przez
zatkane porty na zachodnim wybrzezu — w poréwnaniu do
poprzedniego raportu liczba narzekajacych zdecydowanie sie
zwigkszyta. Co wiecej, pojawiajg sie tez odniesienia do niskich
cen i surowcéw (przemyst naftowy), i wyrobow gotowych, ktére
odraczajg decyzje zakupowe kontrahentow.

Czy wiec ponizszy — przyznajmy dos$¢é dramatycznie wyglada-
jacy spadek produkcji i zaméwien (nie bojmy sie stwierdzié,
ze przypomina trajektorig stare dobre soft patche) — nalezy
odczytywa¢ w kontekscie realnego zagrozenia dla ozywienia
gospodarki amerykanskiej? Jakkolwiek epizod ten znajdzie
odzwierciedlenie w zbiorczych agregatach ekonomicznych (np.
trzeba sie przygotowaé na slaby odczyt PKB w | kwartale),
rynek pracy powinien znie$¢ go relatywnie dobrze, gdyz za-
ktocenie jest rozpoznane przez przedsigbiorcéw i traktowane
jako tymczasowe. Co dalej? Mozna przyjaé, ze normalizacja
pracy portéw (szacunki méwig o zasiegu 2-3 miesiecy) zbiegnie
sie z szybka poprawag wskaznikow makro, prawdopodobnie w
momencie, kiedy Fed opusci juz przedwstepne stwierdzenia
komunikatu o zblizajgcym sie zacie$nieniu i przejdzie do fazy
szybkiego monitoringu bezposrednio przed podwyzka; o tym,
ze bedzie to moment zawracania inflacji nawet nie wspominamy.
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Z takiego myS$lenia mogta sie wzigé wczorajsza reakcja rynku i
solidny ruch w gére na rentownos$ciach w USA. To nie jest gra
pod lepsze NFP, gdyz na tych poziomach oczekiwan (240tys.)
i takich sktadowych zatrudnienia w przemysle kierunkowy ruch
zaobserwowany wczoraj nie ma sensu.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco wyzej, cho¢ nalezatoby napisa¢, ze dzi§ rano
jesteSmy ponizej lokalnych maksiméw wyznaczonych w ciggu
wczorajszego dnia. Powodem maksimoéw byty dobre odczyty ko-
niunktury w strefie euro, nieco wyzsza inflacja (i spadki stopy
bezrobocia, nawet we Wtoszech!). Kurs stracit impet w ses;ji
amerykanskiej, po publikacji indeksu ISM (staby tylko na pierw-
szy rzut oka - patrz wiecej w sekcji analizy). Dzi§ przerwa od
danych a to wtasnie one bedg dyktowaty rytm. Wieksza akcja ce-
nowa bez danych moze sie wydarzy¢ dopiero ponizej 1,11 (patrz
analiza techniczna).

Dekompozycja zmian EUR/USD
2.0% -+

1.0% -
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m Zmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD
-«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Niewielka biata $wieca z nieco wigkszym cieniem. Moze to ozna-
czac, ze czwartkowy spadek o ponad figure nie oznacza jeszcze
wybicia z range (1,11-1,15). Aktualnie jeste$my blizej jego dol-
nej granicy — czekamy na sygnat wybicia w dot lub dywergencje.
Z powodu rozjechania sie $rednich ruchomych (MA55) mamy
ponad nami sporo pozioméw oporu — po odbicu od nich moga
nastgpowaé ataki na dolng granice range.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy (4,16 na koniec dnia). Zrealizowat sie scenariusz,
o ktérym wspominali$my we wczorajszym komentarzu. Brak wy-
raznego momentum aprecjacyjnego i atrakcyjne poziomy dla ku-
pujacych EURPLN przyniosty duzy popyt na tej paze waluto-
wej. Sprzyja temu nadchodzaca decyzja Rady Polityki Pienigz-
nej (podobne pozycjonowanie rynku przed decyzjg RPP widzie-
lismy juz wielokrotnie). Jezeli nie dojdzie do jastrzebiej niespo-
dzianki (pozostawienie stép bez zmian), ruch ma szanse nabra¢
rozpedu, szczegdlnie jesli do wyprzedazy dotaczy dzi§ rynek
SPW (jest to prawdopodobne, biorac pod uwage zachowanie
amerykanskich obligacji we wczorajszej sesji - wiecej czytaj w
sekcji analiz).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Aktualnie mamy ponad figure zysku z zajetej wczoraj pozyciji
(4,1573 vs 4,1469). Kurs po sporej biatej Swiecy zatrzymat sie
przed znanym nam 4,1590. Widzimy przestrzen do wzrostu: na
4H lokalne minimum zostato szybko przebite i kolejne Swiece za-
mykaly sie ponad (4,1548), do goérnej granicy kanatu na dzien-
nym na okoto figure. Zmieniamy poziom S/L na 4,1440 i likwidu-
jemy T/P.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.62 ON 1.7 2.0 EUR/PLN 4.1559
2Y 1.6225 1.67 1M 1.7 1.9 USD/PLN 3.7053
3Y 1.64 1.67 3M 1.6 2.0 CHF/PLN 3.8742

4Y 1.69 1.72

5y 175 1.78 FRA BID ASK

6Y 1.8 1.83 1x2 1.73 1.78 EUR/USD 1.1181
7Y 1.85 1.88 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 134.16
8Y 1.9 1.93 3x6 154 1.58 EUR/PLN 4.1558
QY 1.95 1.98 6x9 147 1.52 USD/PLN 3.7156
10Y 2 2.02 9x12 1.48 1.53 CHF/PLN 3.8753
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2.2 4 r 015 2.30 4 2.20
2.20 + 2.10
2.1 4 P01l 50
2.00 -
2.00 -
2 - R o a
19 Lo 1807 1.80 - ‘ .
1.70 -
1.70
1.8 -0.05 1.60 - ’
1.50 1.60
L7 +— ‘ ‘ ‘ ‘ 0.1 440 . 1.50 , , ‘ : 0.00
24lis 8gru 22gru S5sty 19sty 2lut 16 lut 2 mar 2gru 16gru 30 gru 13 sty 27 sty 10 lut 24 lut
1.30 + L o S - L
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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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.



