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16.03.2015 PONIEDZIALEK

tel. +48 22 829 01 83 13:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) mar 8.00 7.78 6.90
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty -681 -920 -1005 56
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Eksport (mIn EUR) sty 13400 12763 11967 13472
analityk 14:00 POL Import (min EUR) sty 13200 12912 12600 12451
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.6 0.7 0.5 0.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.5 0.5 0.4
. 14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 —0 3 (r) 0.2
Karol Klimas
analityk 15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lut 24.6
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl JAP Decyzja BoJ (bIln JPY) mar
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 48.1 45.5 52.0
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 59.4 53.0 54.8
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 13:30 USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) lut 1040 1081 () 897
00-950 Warszawa 13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1065 1060 (r) 1092
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lut 3.2 3.2 3.6 3.2
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 1.3 1.3 1.2 1.2

http://www.mbank.pl

18.03.2015 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 5.6 5.7 5.7
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 4.9 41 1.7 4.9
14:00 POL PPl r/r (%) lut 2.7 2.7 -2.8(r) 2.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 2.2 0.0 0.1 -1.3
19:00 USA Decyzja FOMC (%) mar 0.25 0.25 0.25

19.03.2015 CZWARTEK

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.03 293 289
14:00 POL Minutes RPP mar
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.)
14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS mar
14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS mar
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- 2014
nansowych

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany opis dyskusji na marcowym posiedzeniu RPP. Ze wzgledu na jego
zaskakujacy wynik (ciecie o 50 pb i deklaracja zakonczenia cyklu) warto poswieci¢ wiecej uwagi temu dokumentowi.
W szczeg6lnosci, interesujgce moga byé fragmenty odnoszace sie do deklaracji zakonczenia cyklu, poparcia dla
takiego kroku i ewentualnych warunkéw, jakie musiatyby by¢ spetnione, aby cykl zostat wznowiony.

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane cotygodniowe dane
z rynku pracy (oczekuje sie stabilizacji liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych) oraz kolejny z regionalnych
wskaznikoéw koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: FOMC w komunikacie wydanym po zakonczeniu marcowego zrezygnowata z umieszczenia stowa
Lcierpliwy” w odniesieniu do terminu podwyzek stép procentowych (wigcej w sekcji analiz).

m GUS: Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 4,9 proc. rdr (wiecej w sekcji analiz).

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w lutym rdr spadty o 2,7 proc. (wiecej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (15.04.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.271 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.916 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.449 -0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed bardziej gotebi niz oczekiwano. Bedzie
normalizacja stop, ale nieco poézniej i w
znacznie wolniejszym tempie.

Jak powszechnie oczekiwano, FOMC usungt z komunikatu
stowo ,patient” (,cierpliwy”), co oznacza zblizanie si¢ do mo-
mentu podwyzki stop. Fed, réwniez tak jak oczekiwano ztagodzit
jastrzebi wydzwigk komunikatu, obnizajgc prognozy wzrostu
gospodarczego (chyba pierwszy raz Fed sugeruje ostabienie
wzrostu gospodarczego jeszcze przed publikacja danych o
PKB), jak i prognozy stép procentowych w przysztosci. Mediana
prognoz stopy Fed funds na ten rok to 0,625% wobec 1,125%
poprzednio, na koniec 2016 to 1,875%, a na koniec 2017 to
3,125% - patrz wykres (rynek nie oczekiwat az takiej skali rewi-
zji). Oznacza to zmniejszenie oczekiwan co do tempa samego
zaciesnienia. Tyle, jezeli chodzi o w petni antycypowane zmiany
w komunikacji.

Median oczekiwan FOMC dot. poziomu stép
proc.
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Fed poszedt jednak znacznie dalej w tagodzeniu wydzwigku
komunikatu. Explicite wykluczono podwyzke stép w kwietniu,
zmieniono diagnoze koniunktury z ,solidnego” do ,umiarko-
wanego” tempa ozywienia. Wskazano réwniez na ostabienie
eksportu. Dalsze ztagodzenie komunikatu miato miejsce na
konferenciji J. Yellen. Odnosimy wrazenie pietrzenia sie obaw w
zwigzku z asymetrig ryzyk przy podnoszeniu stop (Fed nie chce
by¢ w zerze ze stopami, ale obawia sie negatywnych skutkéw
normalizacji). Dotyczy to samego postrzegania zbyt p6znego
lub przedwczesnego momentu startu, jak i duzych obaw Fed
odnosnie kondycji gospodarki globalne;j.

Myslimy, ze Fed zmierza w strone normalizacji polityki mone-
tarnej. Skala podwyzek stép i tempo zaciesnienia bedg jednak
duzo mniejsze/wolniejsze niz oczekiwano. Reakcja rynku z kolei
sugerowataby istotng zmiane pozycjonowania. W naszej opinii,
ze w centrum uwagi znajda/znalazly sie teraz serie stabszych
danych wigczajgc prawdopodobnie stabszy PKB w | kw. w USA.
Oczekujemy zatem dalszego ptaszczenia amerykanskiej krzy-
wej dochodowosci. Zmiany oczekiwan co do stopy wolnej od ry-
zyka powinny rozlaé sie na inne rynki; réwniez na rynek polski.
W ostatnim okresie to watpliwosci co do kursu polityki mone-
tarnej Fed byty obok decyzji RPP o koncu cyklu obnizek gtéw-
nym czynnikiem ostabiajgcym polski rynek dtugu. Co do gteb-
szego wplywu wczorajszego posiedzenia na rynki EM jestesmy
sceptyczni — Fed jednak jest na drodze do podwyzek i bedzie
to bolesne dla EM z duzymi potrzebami finansowymi. Uwazamy
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rowniez, ze umocnienie dolara bedzie kontynuowane. Zwtasz-
cza wobec euro, gdzie czynnikiem odstraszajgcym beda ujemne
stopy procentowe i odptyw kapitatu powodowany przez umac-
nianie sie oczekiwan inflacyjnych przy torpedujacym dziataniu
ECB na stopy nominalne.

Bardzo dobre dane o produkcji przemysto-
wej; ze sprzedaza gorzej (ale to kwestia
czasu).

W lutym produkcja przemystowa wzrosta o 4,9% r/r po 1,7%
r/r wzroscie zanotowanym w styczniu. Wynik byt nieco wyz-
szy od oczekiwan analitykéw, ale zgodny z nasza prognoza.
Wskazuje on na utrzymanie pozytywnego momentum w prze-
mysle: po odsezonowaniu dynamika wyniosta 4,7% r/r wobec
4,0% w styczniu i 5,0% w grudniu; kolejny solidny wzrost w uje-
ciu miesiecznym (1,3%) wprowadza momentum na nowe cy-
kliczne maksima. Wzrost zanotowano w 24 sekcjach sposréd
34. W$rdd sekgji, ktére zanotowaly wzrost dominujg sekcje eks-
portowe. W spadkach pograzyty sie, podobnie jak w poprzed-
nich miesigcach takie sekcje, jak wydobycie wegla kamiennego,
produkcja koksu, zaopatrywanie w energie. Nie sg to zatem sek-
cje cykliczne — te wykazujg postepujace przyspieszenie, ktérego
zrédet nalezy w duzej mierze upatrywa¢ w pozytywnych zasko-
czeniach z gospodarki strefy euro.

Momentum produkcji przemystowej
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Poczatek 2015 w przemysle nalezy oceni¢ umiarkowanie
pozytywnie. Dynamika PKB w | kw. moze by¢ jeszcze zblizona
do tej z IV kw. (tak dziata filtr roczny), ale momentum jest
zdecydowanie lepsze niz w IV kw. 2014.

Sprzedaz detaliczna nieoczekiwanie (dla nas) spadta o 1,3%
W ujeciu rocznym (prognozowaliémy wzrost w okolicach 2%,
za$ konsensus rynkowy dynamike zblizong do stagnacji). Na-
sza prognoza oparta byta na pewnym odreagowaniu w katego-
rii pozostate (co sie wydarzyto — w ujeciu rocznym dynamika
ustabilizowata sie), przyzwoitej sprzedazy samochoddéw (niskie
stopy procentowe, dobry optymizm konsumentéw, wysokie do-
chody realne i dobre perspektywy dla rynku pracy — zmienne
sprzyjajace dokonywaniu duzych zakupéw z kategorii trwatych),
ktora niestety zostata przystonieta przez efekty zakupow aut z
kratkg (nie do konca potwierdzone) z ubiegtego roku; general-
nie, sprzedaz samochodoéw idzie stabo jak na sprzyjajace wa-
runki dochodowe i kredytowe. Negatywna niespodzianke spra-
wita tez zywnos¢ i sprzedaz niewyspecjalizowana (w pierwszym
przypadku tylko 2% wzrost w ujgciu rocznym i to nie przez baze
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statystyczng) i nie mamy dla tego fenomenu innego wyttumacze-
nia niz szum. W marcu zdecydowanie pomoze sprzedaz przed
Wielkanoca, zwtaszcza w obliczu korzystnej bazy.

Momentum produkcji przemystowej
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W szerszym konteks$cie kategorie po wytgczeniach poruszajg
sie w trendzie zblizonym do bocznego. Z kolei ceny sprzedazy
wyznaczajg nowe maksima deflacji (patrz wykres). Jesli z po-
taczenia deflacji, odktadanego popytu i poprawy w gospodarce
nie urodzi sie wyzsza sprzedaz, sklonni bedziemy uzna¢, ze
polska gospodarka przebywa transformacje od débr do ustug
wyjatkowo szybko, co bedzie dodatkowo stabilizowac¢ trajektorie
PKB (warto popatrze¢ na ostatnie kwartaty vs podobne okienko
czasowe w przesztosci — czyz nie wyglada to jak od linijki albo
jak mocno wygtadzone, np. przez zwigkszenie roli bardziej sta-
bilnego sektora ustugowego?). W obecnej fazie ozywienia kon-
sumpcja nie odegra takiej roli jak w poprzednich cyklach (dyna-
mika bedzie zblizona do 3% r/r). Role duzego konsumenta po-
winien przejaé¢ rzad; to samo zresztg dotyczy prawdopodobnej
zamiany proweniencji inwestorow (infrastruktura wydatkowana
centralnie i na szczeblu samorzgdowym vs maszyny i urzagdze-
nia w sektorze prywatnym, ktore wystartowaty juz w 2014 roku).

Momentum produkcji przemystowej
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Produkcja budowlano-montazowa spadta w lutym o 0,3% r/r
wobec 1,3% w poprzednim miesigcu. Jest to jednak zastuga nie
pogorszenia aktywnosci w sektorze, a wysokiej bazy z poprzed-
niego roku (wczesniejszy poczatek prac budowlanych dzigki
sprzyjajacej aurze), ktéra jednak — jak warto podkresli¢ — nie
zrealizowata sie w petni. Wzrost produkcji budowlanej o 3,8%
m/m w lutym b.r. (po wytaczeniu czynnikow sezonowych i kalen-
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darzowych) sugeruje, ze korzystne warunki pogodowe wsparty
aktywnos$¢ budowlang réwniez w tym roku. Jezeli ta hipoteza
jest prawdziwa i faktycznie mamy do czynienia znéw z prze-
sunieciem wzorca sezonowego w budownictwie, to w kolejnych
miesigcach mozna liczy¢ sie z pewnym odreagowaniem. Tym
niemniej, amplituda tych wahan jest wyraznie mniejsza niz w
poprzednim roku (por. wykres), co w potaczeniu ze startem in-
westycji infrastrukturalnych powinno wprowadzi¢ budownictwo
na wyzszy bieg juz w potowie roku.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ceny producentéw spadty
w lutym o 2,7% w ujeciu rocznym (byt to takze konsensus
rynkowy) i utrzymaty sie bez zmian w stosunku do stycznia.
Wyglada wigc na to, ze przy wsparciu wyzszych cen ropy naf-
towej i odtozonych efektach deprecjacji ztotego wobec dolara
ceny producentéw minety dotek w ujeciu rocznym. Niemniej po
wytgczeniu efektdow zmian cen ropy ceny w przemysle nadal
spadaja bardzo szybko w ujeciu miesiecznym (0,6% spadek
wobec 0,1% spadku w catym przetwérstwie) co stawia pod
znakiem zapytania automatyzm przektadania sie wyzszych
kosztéw produkcji na ceny dyktowane dla odbiorcéw. Naszym
zdaniem poprawa sytuacji w przemysle (cykliczne ozywienie w
strefie euro) powinno uelastycznia¢ marze firm producenckich.
Niemniej przekaz na obecny moment brzmi — pres;ji inflacyjnej
absolutnie brak; do odwotania.

Dzisiejsze dane bez wigkszego wptywu na rynek, ktory po
ogtoszeniu przez RPP konca cyklu poluzowania monetarnego
reaguje w wiekszym stopniu na trendy na rynkach globalnych, w
tym rynkach EM. Sekwencja dobrych danych ze sfery realnej (z
punktu widzenia oceny pozycji cyklicznej gospodarki to wtasnie
produkcja przemystowa jest nieporéwnywalnie wazniejsza od
sprzedazy detalicznej) w potgczeniu z grubymi minusami na
inflacji i PPI stanowi dla uczestnikow rynku powazny dylemat
interpretacyjny, ale nie sugeruje rychtego kwestionowania
zapowiedzi RPP.

Co do scenariuszy rynkowych, obstawialibysmy dalsze umoc-
nienie ztotego (dobre dane ze sfery realnej, zachecajgce wyniki
spotek cyklicznych plus relatywnie wysokie stopy realne to re-
cepta na wigksze naptywy portfelowe w Srednim okresie). Po-
mimo akcentowania przez nas ozywienia gospodarczego, w od-
r6znieniu od konsensusu rynkowego kwestionujemy ryzyko pod-
wyzek stép w 2016 roku ze wzgledu na ciggle niska presje infla-
cyjng ale i prawdopodobng presje aprecjacyjna na ztotego unie-
mozliwiajgcg istotne wyprzedzenie przez polskg RPP cyklu nor-
malizacji w strefie euro (co zresztg nastagpi za dtugie lata).

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Pierwsza potowa dnia uptyneta spokojnie i dopiero w sesji ame-
rykanskiej EURUSD ruszyt w goére bardziej zdecydowanie, prze-
bijajac wtorkowe maksima. tagodny wydzwigk komunikatu Fed i
konferenciji J.Yellen btyskawiczne wprowadzit EURUSD na nowe
maksima (padto 1,07). Nie byt to jednak koniec ostabienia do-
lara, bo fala stop loss6w i wycinanie pozycji short EURUSD
w przeciggu minut po konferencji sprowadzity EURUSD do po-
ziomu 1,10. Ostatecznie réwnowage notowania odnalazty w
przedziale 1,07-08. O ile w $rednim okresie parytet na EURUSD
wydaje sie nie do uniknigcia (ujemne stopy procentowe i od-
ptyw kapitatu ze strefy euro), o tyle gotebi ton Fed stwarza prze-
strzen do gtebszej korekty spadkowej dolara. Co wiecej, Fed po-
kazat réwniez, ze umocnienie dolara moze by¢ i bedzie kontro-
wane nizszg $ciezkg stép procentowych, co moze w przysztosci
zmniejszaé zapedy rynku do bezmys$inego kupowania USD. Tym
niemniej, czynnik EUR bedzie cigzyt parze EURUSD. Dzisiejszy
dzien bez publikacji makro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Woczorajszy ruch na EURUSD nalezy przypisa¢ w zdecydowanej
wiekszosci czynnikom fundamentalnym (konferencja FOMC).
Maksimum dnia (1,1043) siegneto fibo 61,8% pokonujac wiek-
sz0$¢ MA na 4H (poza MA200). Z zajeciem pozycji czekamy do
ukszatttowania sie formacji po wczorajszych zawirowaniach.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Fed zrealizowat scenariusz bardzo gotebi. Z tego powodu pod-
czas sesji amerykanskiej ztoty osiggnat lokalne maksimum. Tak
jak sie spodziewalismy, wczesniej publikowane dane krajowe
przeszly bez echa. Co dalej? Gotebi Fed stwarza szanse na
petne wykorzystanie dysparytetu w stopach procentowych przez
inwestoréw z Europy (tymczasowy brak strachu o kondycje EM)
oraz pewien powrdt inwestorow z USA. Z uwagi na ugruntowu-
jace sie ozywienie w polskiej gospodarce naptyw inwestoréow
wcale nie musi dotyczy¢ tylko rynku fixed income, lecz dawno
zapomnianego rynku akcji. Spodziewamy sie zwigkszonej pre-
sji aprecjacyjnej na ztotego w najblizszych dniach, co bedzie
szto niejako w przeciwfazie do pozycji technicznych starajgcych
sie wykorzysta¢ moc ztotego do jego sprzedawania w okolicach
4,12-13 positkujac sie view o istnieniu range.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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.
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EURPLN technicznie

Kurs pozostat wczoraj wewnatrz formacji tréjkata — aktualnie
jego granice to 4,1283 oraz 4,1503. Na wybicie pozostaty najwy-
zej 4 dni. Juz dzisiaj zagramy je warunkowo ustawiajac zlecenie
long, gdy kurs przekroczy 4,1550 z S/L na poziomie 4,1373 (bli-
ski $rodkowi tréjkata). Warunkowy short ustawiamy na 4,1270 z
S/L wynoszacym tez 4,1373. Realizacja jednego ze zlecen ka-
suje drugie.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.6 1.64 ON 1.4 1.7 EUR/PLN 4.1450
2Y 1.685 1.74 M 1.5 1.7 USD/PLN 3.9073
3Y 1.81 1.85 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.8960

4Y 1.92 1.95

5Y 201 204 FRA BID ASK

6Y 2.08 2.11 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0865
7Y 2.13 2.16 1x4 1.63 1.68 EUR/JPY 130.46
8Y 218 2.21 3x6 1.58 1.62 EUR/PLN 4.1337
QY 223 225 6x9 1.57 1.61 USD/PLN 3.8010
10Y 227 229 9x12 1.59 1.63 CHF/PLN 3.8860
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakgkolwiek 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.



