
NIE KASOWAC

2 kwietnia 2015

Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk
główny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek
starszy analityk
tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz
analityk
tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas
analityk
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

30.03.2015 PONIEDZIAŁEK
1:50 JAP Produkcja przemysłowa m/m (%) lut -1.9 3.7 -3.4

14:00 GER CPI r/r (%) mar 0.3 0.1 0.3
14:30 USA Dochody gos. domowych m/m (%) lut 0.3 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki gos. domowych m/m (%) lut 0.2 -0.2 0.1
16:00 USA Umowy na sprzedaż domów m/m (%) lut 0.3 1.2 (r) 3.1

31.03.2015 WTOREK
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.5 6.5 6.4

11:00 EUR CPI r/r (%) mar -0.1 -0.3 -0.1
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 11.2 11.4 (r) 11.3
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln 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
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB

(pkt.)
mar 96.6 96.4 101.3

01.04.2015 ŚRODA
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt.) mar 55.3 55.3 55.1 54.8

10:00 EUR PMI w przemyśle 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 przemyśle (pkt.) mar 52.5 52.9 51.5

02.04.2015 CZWARTEK
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.03 286 282
16:00 USA Zamówienia w przemyśle m/m (%) lut -0.4 -0.2

03.04.2015 PIĄTEK
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) mar 250 295
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 5.5 5.5
14:30 USA Przeciętne zarobki godzinowe r/r (%) mar 2.0 2.0

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna. Spokojny dzień. W Stanach Zjednoczonych zostaną opublikowane dane o liczbie nowych
wniosków o zasiłki w poprzednim tygodniu i zamówieniach w przemyśle.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Belka: Deklaracji RPP o zamknięciu cyklu łagodzenia polityki pieniężnej towarzyszyła obniżka stóp procentowych,
która przybliżyła je do stóp obowiązujących w strefie euro, co zmniejsza presję aprecjacyjną na złotego.
∎ Markit: Wskaźnik PMI w marcu spadł do 54,8 pkt. z 55,1 pkt. w lutym.
∎ USA: W firmach przybyło w marcu 189 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

Decyzja RPP (15.04.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.186 0.002
USAGB 10Y 1.859 0.005
POLGB 10Y 2.327 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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PMI sygnalizuje kontynuację dynamicznego
ożywienia w przemyśle

PMI w polskim przemyśle spadł w marcu z 55,1 do 54,8, nie-
znacznie poniżej oczekiwań i naszej prognozy (po 55,3). Biorąc
pod uwagę typową zmienność tego wskaźnika, trudno mówić o
tym inaczej jak o stabilizacji koniunktury w przemyśle na wyso-
kim poziomie. Średnia kwartalna jest zresztą niemal równa wie-
loletnim maksimom osiągniętym w IV kwartale 2010 i w I kwar-
tale 2014 roku (por. wykres poniżej).

W porównaniu do poprzedniego miesiąca krajobraz polskiego
przemysłu nie zmienił się znacząco. Przedsiębiorstwa utrzymują
wysoki poziom produkcji. Tempo wzrostu nowych zamówień nie-
znacznie osłabło, co należy przypisać głównie zamówieniom
krajowym; ocena popytu zagranicznego jest w marcu nieznacz-
nie lepsza i, co ciekawe, w komentarzach przedsiębiorców po-
jawiają się odniesienia do korzystnego kursu USDPLN – biorąc
pod uwagę umocnienie złotego do euro i niewielki udział dolara
w eksporcie, jest to jednak kropla w morzu potrzeb; potwierdza
to fakt, że oceny nowych zamówień eksportowych są dużo słab-
sze niż na przełomie lat 2013/2014, rekordowym pod tym wzglę-
dem. USDPLN jest jednak dla polskich producentów obosiecz-
nym mieczem, podnoszącym i część przychodów z eksportu, i
część kosztów produkcji (wzrost odpowiedniego subindeksu z
50,4 do 53,6). Stosunkowo niska skala wzrostu kosztów i abso-
lutny brak reakcji po stronie cen wyrobów gotowych (tu pojawia
się spadający EURPLN jako przyczyna obniżania cen produk-
tów) sprawiają przy tym, że nie sposób w wynikach ankiety zna-
leźć zapowiedź dynamicznego wzrostu inflacji. W istocie, oby-
dwa subindeksy są wciąż spójne z istotnie ujemną dynamiką r/r
PPI. Na koniec warto odnotować kolejny dobry miesiąc dla rynku
pracy – indeks zatrudnienia wyrównał w marcu rekord wszech
czasów (56,3) ze stycznia 2014 roku.

W naszej opinii wysoki PMI to początek dobrych wieści z pol-
skiej gospodarki: kolejne dane powinny pokazać przyspiesze-
nie w płacach, produkcji przemysłowej i sprzedaży detalicznej,
a także nieco wyższą (choć pozostającą głęboko na minusach)
inflację PPI i CPI. Taka konstelacja danych wesprze stabiliza-
cję stóp procentowych RPP na wiele miesięcy. Tym niemniej,
umocnienie złotego (przebicie psychologicznego poziomu 4,00
za 1 euro może nastąpić w przeciągu dwóch tygodni) nie po-
zwoli zapomnieć o luzowaniu monetarnym i, w miarę zbliżania
się do progów bólu eksporterów, będzie stymulować oczekiwa-
nia wznowienia cięć stóp procentowych.

USA: koniunktura osłabła, lecz przy walnym
udziale czynników jednorazowych

Wskaźnik koniunktury (ISM) w sektorze przemysłowym spadł w
marcu do 51,5 pkt., plasując się poniżej oczekiwań rynkowych.
Składowe wskazują na dalsze umocnienie produkcji (53,8pkt.),
nieznaczny spadek tempa przyrostu nowych zamówień (51,8
pkt.) i stagnację zatrudnienia (50 pkt.). Spowolniły czasy
dostaw, zmniejszyły się opóźnienia w realizacji zamówień, ceny
tylko nieznacznie zmniejszyły tempo spadków, przyspieszyły
spadki eksportu.

Narracja dołączona do publikacji wskazuje, że tradycyjnie już na
początku roku grasuje demon pogodowy (choć powoli ten nega-
tywny szok się kończy) wsparty demonem transportowym (spię-
trzenie w portach morskich) oraz mocniejszym dolarem (silny
i jednoznaczny wpływ na zamówienia eksportowe – patrz wy-
kres – historia pokazuje, że nie ma przed tym ucieczki, choć
niekoniecznie należy rzutować problemy sektora eksportowego
na całą gospodarkę). Niskie ceny energii są naturalnie proble-
mem sektora górniczego (wskazywaliśmy już na ten aspekt przy
okazji omawiania produkcji przemysłowej – sektor ten czeka głę-
boka korekta spadkowa), lecz wsparciem dla pozostałych gałęzi;
efekt netto dla przemysłu i całej gospodarki może być nawet so-
lidnie dodatni, zwłaszcza dołączając do analizy konsumentów i
efekty majątkowo-dochodowe.
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Indeks ISM notuje solidne spadki od końca ubiegłego roku. Nie-
mniej jednak, zestawienie go z konkurencyjnym indeksem PMI
(liczonym przez Markit) sugeruje, że to raczej ten drugi decyduje
o trwałości nawet krótkich trendów spadkowych na ISM (patrz
wykres). Biorąc za dobrą monetę odwrót wzrostowy na Mar-
kit PMI, możemy z dużym prawdopodobieństwem stwierdzić,
że zbliżamy się obecnie do najniższych odczytów dla sektora
przemysłowego. Wniosek ten wspierają rozważania pogodowe
(koniec zimy) oraz proces powolnego rozładowywania napięć w
portach morskich.

Kluczowy dla momentu podniesienia stóp procentowych jest
obecnie rynek pracy. Dobry piątkowy odczyt (okolice 200 tys.)
wzmocni przekonanie rynku, że przyhamowanie wzrostu gosp.
amerykańskiej na początku roku to tylko chwilowa anomalia.
Gorszy odczyt (okolice 160 tys. i niżej) wyłączy naszym zda-
niem na co najmniej kilka dni wszelkie wnioskowanie oparte na
tymczasowości czynników ograniczających wzrost i stanie się
przyczynkiem do solidnego spadku rentowności.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD pozostawał wczoraj relatywnie stabilny i oscylował po-
między 1,0710 i 1,0790. Seria publikacji makro (finalne PMI w
strefie euro, ISM w Stanach Zjednoczonych) nie zdołała, zgod-
nie z naszymi przewidywaniami, znacząco wytrącić kursu z rów-
nowagi. Wypada nam powtórzyć, że o ile dolar wydaje się wzna-
wiać swój marsz w górę, o tyle części europejskiej tej pary wa-
lutowej coraz wyraźniej będzie ciążyć brak rozwiązania kwestii
greckiej (najbliższy termin spłaty zobowiązań, na którą Grecy
mogą nie mieć środków, to 9 kwietnia). Dzisiejszy dzień bez zna-
czących publikacji makro (zamówienie w przemyśle i tygodniowe
dane z rynku pracy na nikim nie zrobią wrażenia), ale o 14:30
wystąpi J.Yellen. Wprawdzie trudno oczekiwać zmiany przekazu
ze strony Fed, ale inwestorzy zawsze mają uszy wyczulone na
wszelkie sygnały ze strony Rezerwy Federalnej.

EURUSD technicznie
Kurs EURUSD, podobnie jak dzień wcześniej, odbił się od okolic
1,0710-1,0720 (30 ticków powyżej wsparcia Fibo 61,8%). Opo-
rem dla wczorajszego wzrostu był natomiast poziom 1,08 (bar-
dzo blisko Fibo 38,2%). Wprawdzie właśnie pokonana została
MA14 na 4H (przez parę dni ograniczała wzrosty), ale pozostało
nad nami kilka innych oporów (krótka MA5 na dziennym, wspo-
mniane Fibo oraz MA55 na 4H). Zamykamy pozycję short po
1,0825 z 160 tickami zysku – obawiamy się znaczniejszego od-
bicia (podwójne dno na 4H), kurs utracił momentum spadkowe.

Wsparcie Opór
1,0580 1,1380
1,0433 1,1268
1,0000 1,1043
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN nieubłaganie, grosz po groszu zmierza w dół. Wczo-
rajsze umocnienie złotego sprowadziło EURPLN z okolic 4,0750
na początku dnia do 4,05 pod koniec sesji amerykańskiej. Mi-
nimalna negatywna niespodzianka w polskich danych PMI nie
zaszkodziła, a dane z gospodarki globalnej (słabszy ISM - na
temat wczorajszych publikacji więcej można przeczytać w sekcji
analiz) raczej pomogły. Obecnie EURPLN znajduje się w pobliżu
minimów z 2012 roku i trudno wskazać czynnik, który mógłby
spowodować nagłe zawrócenie. Dzisiejsze komentarze prezesa
Belki (o zmniejszeniu presji aprecjacyjnej na złotego i braku epi-
zodów drastycznego umocnienia w przeszłości) stanowią dal-
sze przyzwolenie na aprecjację. Co więcej, ze względów poli-
tycznych tolerancja na umocnienie złotego może w najbliższych
miesiącach być duża (kwestia CHF, możliwy pozytywny wpływ
na sentyment konsumentów), co zwiększa prawdopodobieństwo
przebicia 4,00 za 1 euro (który to poziom nie jest zresztą moc-
nym technicznym wsparciem - celem dla kupujących PLN po-
winien być przedział 3,82-3,83). Dzisiejszy dzień bez publikacji
makro, w kraju i zagranicą, co może sprzyjać kontynuacji trendu
spadkowego.

EURPLN technicznie
EURPLN wybił się wczoraj z kanału w dół, wracając następnie
w okolice jego dolnej granicy. Spadek zatrzymał się pomiędzy
na Fibo 138,2%, a minimum lokalnym z zeszłych lat. Z drugiej
strony: na 1H mamy dywergencję, na 4H rysuje się ona, a na
dziennym wciąż jest potrójna dywergencja. Ten sygnał przeko-
nuje nas do wejścia long (dywergencje przeważają) po 4,0609.
Ustawiamy S/L na 4,0520 oraz T/P na 4,0820 (lekko poniżej
MA30 na 4H).

Wsparcie Opór
4,0542 4,2239
4,0286 4,1416
3,8463 4,0879
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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 1M 1.4 1.7 USD/PLN 3.7890
3Y 1.67 1.70 3M 1.6 2.1 CHF/PLN 3.8929
4Y 1.75 1.78
5Y 1.83 1.86 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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
9Y 2.03 2.06 6x9 1.49 1.53 USD/PLN 3.7685
10Y 2.06 2.09 9x12 1.49 1.53 CHF/PLN 3.8924

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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