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. mBank konsensus
Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lut -1.9 3.7 -3.4
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 GER  CPIt/r (%) mar 0.3 0.1 0.3
) Lo 14:30 USA Dochody gos. domowych m/m (%) lut 0.3 0.3 0.4
Z:;ltlr“l?s rikiewicz 14:30 USA Wydatki gos. domowych m/m (%) lut 0.2 -0.2 0.1
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut 0.3 1.2 (r) 3.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.5 6.5 6.4
analityk 11:00 EUR CPlt/r (%) mar -0.1 -0.3 -0.1
tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 11.2 11.4 () 11.3
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4 -1332 -1332 -1780 (r) -1971
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) sty 4.60 4.44 4.56
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) mar 52.4 45.8 46.3
mBank S.A. 16:00 USA  Wsk. koniunktury konsumenckiej CB mar 96.6 96.4 101.3
Osggggr\ill(aar;ziaawa ()
ol £48 23 825 00 00
fax. +48 22 829 00 33 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 55.3 55.3 55.1 54.8
http://www.mbank.pl 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 51.9 51.9 52.2
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (%) mar 225 214 (r) 189
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 52.5 52.9 51.5
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.03 286 282
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lut -0.4 -0.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) mar 250 295
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 55 55
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) mar 2.0 2.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o liczbie nowych
whnioskéw o zasitki w poprzednim tygodniu i zaméwieniach w przemysle.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Deklaracji RPP o zamknieciu cyklu tagodzenia polityki pienieznej towarzyszyta obnizka stép procentowych,
ktéra przyblizyta je do stép obowiazujacych w strefie euro, co zmniejsza presje aprecjacyjna na ztotego.

m Markit: Wskaznik PMI w marcu spadt do 54,8 pkt. z 55,1 pkt. w lutym.

m USA: W firmach przybyto w marcu 189 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.186 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.859 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.327 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI sygnalizuje kontynuacje dynamicznego
ozywienia w przemysle

PMI w polskim przemysle spadt w marcu z 55,1 do 54,8, nie-
znacznie ponizej oczekiwan i naszej prognozy (po 55,3). Biorgc
pod uwage typowa zmienno$¢ tego wskaznika, trudno méwic o
tym inaczej jak o stabilizacji koniunktury w przemysle na wyso-
kim poziomie. Srednia kwartalna jest zresztg niemal réwna wie-
loletnim maksimom osiggnietym w IV kwartale 2010 i w | kwar-
tale 2014 roku (por. wykres ponizej).

PMI i wzrost PKB
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W poréwnaniu do poprzedniego miesigca krajobraz polskiego
przemystu nie zmienit si¢ znaczaco. Przedsigbiorstwa utrzymujg
wysoki poziom produkcji. Tempo wzrostu nowych zaméwien nie-
znacznie ostabto, co nalezy przypisa¢ gtéwnie zamoéwieniom
krajowym; ocena popytu zagranicznego jest w marcu nieznacz-
nie lepsza i, co ciekawe, w komentarzach przedsiebiorcéw po-
jawiaja sie odniesienia do korzystnego kursu USDPLN — biorgc
pod uwage umochienie ztotego do euro i niewielki udziat dolara
w eksporcie, jest to jednak kropla w morzu potrzeb; potwierdza
to fakt, ze oceny nowych zamoéwien eksportowych sg duzo stab-
sze niz na przetomie lat 2013/2014, rekordowym pod tym wzgle-
dem. USDPLN jest jednak dla polskich producentéw obosiecz-
nym mieczem, podnoszacym i cze$¢ przychoddéw z eksportu, i
cze$¢ kosztéw produkeji (wzrost odpowiedniego subindeksu z
50,4 do 53,6). Stosunkowo niska skala wzrostu kosztow i abso-
lutny brak reakcji po stronie cen wyrobow gotowych (tu pojawia
sie spadajacy EURPLN jako przyczyna obnizania cen produk-
tow) sprawiaja przy tym, ze nie spos6b w wynikach ankiety zna-
lez¢ zapowiedz dynamicznego wzrostu inflacji. W istocie, oby-
dwa subindeksy sa wcigz spdjne z istotnie ujemng dynamika r/r
PPI. Na koniec warto odnotowaé kolejny dobry miesigc dla rynku
pracy — indeks zatrudnienia wyréwnat w marcu rekord wszech
czasow (56,3) ze stycznia 2014 roku.

mBank.pl

Prognozy zatrudnienia w badaniach
koniunktury
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W naszej opinii wysoki PMI to poczatek dobrych wiesci z pol-
skiej gospodarki: kolejne dane powinny pokazaé przyspiesze-
nie w ptacach, produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej,
a takze nieco wyzszg (cho¢ pozostajgca gteboko na minusach)
inflacje PPl i CPI. Taka konstelacja danych wesprze stabiliza-
cje stép procentowych RPP na wiele miesiecy. Tym niemniej,
umochienie ztotego (przebicie psychologicznego poziomu 4,00
za 1 euro moze nastgpi¢ w przeciggu dwéch tygodni) nie po-
zwoli zapomnie¢ o luzowaniu monetarnym i, w miare zblizania
sie do progéw bolu eksporteréw, bedzie stymulowaé oczekiwa-
nia wznowienia cie¢ stop procentowych.

USA: koniunktura ostabta, lecz przy walnym
udziale czynnikéw jednorazowych

Wskaznik koniunktury (ISM) w sektorze przemystowym spadt w
marcu do 51,5 pkt., plasujac sie ponizej oczekiwan rynkowych.
Sktadowe wskazujg na dalsze umocnienie produkcji (53,8pkt.),
nieznaczny spadek tempa przyrostu nowych zamoéwien (51,8
pkt.) i stagnacje zatrudnienia (50 pkt.). Spowolnity czasy
dostaw, zmniejszyty sie opdznienia w realizacji zamoéwien, ceny
tylko nieznacznie zmniejszyly tempo spadkow, przyspieszyty
spadki eksportu.

Narracja dotgczona do publikacji wskazuje, ze tradycyjnie juz na
poczatku roku grasuje demon pogodowy (choé powoli ten nega-
tywny szok sie kofczy) wsparty demonem transportowym (spie-
trzenie w portach morskich) oraz mocniejszym dolarem (silny
i jednoznaczny wptyw na zamdwienia eksportowe — patrz wy-
kres — historia pokazuje, ze nie ma przed tym ucieczki, cho¢
niekoniecznie nalezy rzutowaé problemy sektora eksportowego
na catg gospodarke). Niskie ceny energii sg naturalnie proble-
mem sektora gérniczego (wskazywali$my juz na ten aspekt przy
okazji omawiania produkcji przemystowej — sektor ten czeka gte-
boka korekta spadkowa), lecz wsparciem dla pozostatych gatezi;
efekt netto dla przemystu i catej gospodarki moze by¢ nawet so-
lidnie dodatni, zwtaszcza dotaczajac do analizy konsumentow i
efekty majgtkowo-dochodowe.
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— Nowe zamodwienia eksportowe

—TWI dolar (prawa os odwroécona)

Indeks ISM notuje solidne spadki od konca ubiegtego roku. Nie-
mniej jednak, zestawienie go z konkurencyjnym indeksem PMI
(liczonym przez Markit) sugeruje, ze to raczej ten drugi decyduje
o trwatosci nawet krotkich trendéw spadkowych na ISM (patrz
wykres). Biorgc za dobrg monete odwrét wzrostowy na Mar-
kit PMI, mozemy z duzym prawdopodobienstwem stwierdzi¢,
ze zblizamy sie obecnie do najnizszych odczytéw dla sektora
przemystowego. Wniosek ten wspierajg rozwazania pogodowe
(koniec zimy) oraz proces powolnego roztadowywania napie¢ w
portach morskich.
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Kluczowy dla momentu podniesienia stép procentowych jest
obecnie rynek pracy. Dobry pigtkowy odczyt (okolice 200 tys.)
wzmocni przekonanie rynku, ze przyhamowanie wzrostu gosp.
amerykanskiej na poczatku roku to tylko chwilowa anomalia.
Gorszy odczyt (okolice 160 tys. i nizej) wytgczy naszym zda-
niem na co najmniej kilka dni wszelkie wnioskowanie oparte na
tymczasowosci czynnikéw ograniczajgcych wzrost i stanie sie
przyczynkiem do solidnego spadku rentownosci.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj relatywnie stabilny i oscylowat po-
miedzy 1,0710 i 1,0790. Seria publikacji makro (finalne PMI w
strefie euro, ISM w Stanach Zjednoczonych) nie zdotata, zgod-
nie z naszymi przewidywaniami, znaczaco wytraci¢ kursu z row-
nowagi. Wypada nam powtorzy¢, ze o ile dolar wydaje sie wzna-
wia¢ swoj marsz w gore, o tyle czesci europejskiej tej pary wa-
lutowej coraz wyrazniej bedzie cigzyé brak rozwigzania kwestii
greckiej (najblizszy termin sptaty zobowigzan, na ktéra Grecy
moga nie mie¢ srodkéw, to 9 kwietnia). Dzisiejszy dzien bez zna-
czacych publikacji makro (zaméwienie w przemys$le i tygodniowe
dane z rynku pracy na nikim nie zrobig wrazenia), ale o 14:30
wystapi J.Yellen. Wprawdzie trudno oczekiwa¢ zmiany przekazu
ze strony Fed, ale inwestorzy zawsze majg uszy wyczulone na
wszelkie sygnaty ze strony Rezerwy Federalne;.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-«Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Kurs EURUSD, podobnie jak dziern wczesniej, odbit sie od okolic
1,0710-1,0720 (30 tickdow powyzej wsparcia Fibo 61,8%). Opo-
rem dla wczorajszego wzrostu byt natomiast poziom 1,08 (bar-
dzo blisko Fibo 38,2%). Wprawdzie wtasnie pokonana zostata
MA14 na 4H (przez pare dni ograniczata wzrosty), ale pozostato
nad nami kilka innych oporéw (krétka MA5 na dziennym, wspo-
mniane Fibo oraz MA55 na 4H). Zamykamy pozycje short po
1,0825 z 160 tickami zysku — obawiamy sie znaczniejszego od-
bicia (podwdjne dno na 4H), kurs utracit momentum spadkowe.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieubtaganie, grosz po groszu zmierza w doét. Wczo-
rajsze umochienie ztotego sprowadzito EURPLN z okolic 4,0750
na poczatku dnia do 4,05 pod koniec sesji amerykanskiej. Mi-
nimalna negatywna niespodzianka w polskich danych PMI nie
zaszkodzita, a dane z gospodarki globalnej (stabszy ISM - na
temat wczorajszych publikacji wiecej mozna przeczyta¢ w sekcji
analiz) raczej pomogty. Obecnie EURPLN znajduje sie w poblizu
miniméw z 2012 roku i trudno wskaza¢ czynnik, ktéry mégtby
spowodowac nagte zawrécenie. Dzisiejsze komentarze prezesa
Belki (0 zmniejszeniu presji aprecjacyjnej na ztotego i braku epi-
zodow drastycznego umocnienia w przesztosci) stanowia dal-
sze przyzwolenie na aprecjacje. Co wiecej, ze wzgledéw poli-
tycznych tolerancja na umocnienie ztotego moze w najblizszych
miesigcach by¢ duza (kwestia CHF, mozliwy pozytywny wptyw
na sentyment konsumentéw), co zwieksza prawdopodobienstwo
przebicia 4,00 za 1 euro (ktéry to poziom nie jest zresztg moc-
nym technicznym wsparciem - celem dla kupujacych PLN po-
winien by¢ przedziat 3,82-3,83). Dzisiejszy dzien bez publikaciji
makro, w kraju i zagranica, co moze sprzyja¢ kontynuacji trendu
spadkowego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

EURPLN wybit sie wczoraj z kanatu w dot, wracajgc nastepnie
w okolice jego dolnej granicy. Spadek zatrzymat sie pomiedzy
na Fibo 138,2%, a minimum lokalnym z zeszlych lat. Z drugiej
strony: na 1TH mamy dywergencje, na 4H rysuje sie ona, a na
dziennym wciagz jest potréjna dywergencja. Ten sygnat przeko-
nuje nas do wejscia long (dywergencje przewazajg) po 4,0609.
Ustawiamy S/L na 4,0520 oraz T/P na 4,0820 (lekko ponizej
MA30 na 4H).

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.556 1.59 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.0665
2Y 1.592 1.64 M 1.4 1.7 USD/PLN 3.7890
3Y 1.67 1.70 3M 1.6 21 CHF/PLN 3.8929

4Y 1.756  1.78

5y 183 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.89 1.94 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.0762
7Y 1.94 1.97 1x4 1.62 1.66 EUR/JPY 128.84
8Y 1.99 2.02 3x6 1.56 1.60 EUR/PLN 4.0510
)4 2.03 2.06 6x9 1.49 1.53 USD/PLN 3.7685
10Y 2.06 2.09 9x12 149 1.53 CHF/PLN 3.8924
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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 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.



