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USA - indeksy koniunktury za luty:
a. ISM przemystu: wzrost do 57.7 pkt z 56.0, najwyzszego poziomu od sierpnia 2014 r. (57.9) i powyzej prognozy 56.0. Nowe
A Zaméwienia wzrosly o prawie 5 pkt do 65.1, wyréwnujac maksimum z 2013 r., co daje drugi najwyzszy wynik od 2009 r.
W okolice maksimoéw catego okresu ekspansji wrécit réwniez subindeks Produkcji (62.9 pkt vs 61.4 poprzednio). Zapasy
u Klientow (wzgledem poziomu sprzedazy) spadly do 47.5 z 48.5. Ciagle jest to podwyzszony poziom, ale juz nie tak wyraznie
jak w zeszlym roku. I to tez pokrywa sie z tym, co widzimy w twardych danych. Wskazniki zapasy/sprzedaz pozostaja
na podwyzszonych poziomach, ale ulegly one pewnej korekcie na przestrzeni ostatniego roku.
PMI przemystu: spadek do 54.2 pkt z 55.0, ponizej prognozy wynoszacej przed raportem wstepnym 55.2. Byt to jedyny
z wazniejszych indekséw koniunktury dla przemystu (krajowych i regionalnych), ktoéry pogorszyt sie w lutym. Poniewaz jest
chyba najprecyzyjniejszy indeks biezacej koniunktury to ten spadek nieco chtodzi by¢ moze nadmierny optymizm sugerowany
przez inne indeksy. Twarde dane z przemystu nie sa bowiem az tak dobre, by subindeksy powyzszego ISM byty
na rekordowych poziomach wieloletniej ekspansji. Ale niewatpliwie dane te ulegly istotnej poprawie w ostatnich miesigcach
i sa mniej wiecej zgodne z tempem wzrostu sugerowanym przez indeks PMI.
c¢.  ISM uslug: wzrost do 57.6 pkt z 56.5, podczas gdy nie prognozowano zmiany. Jest to najwyzszy poziom od pazdziernika 2015 r.
A Szczegdlnie wyrdznil sie subindeks Aktywnosci Biznesowej (najwazniejszy subindeks), ktory wzrést do 63.6 pkt, co jest
najlepszym wynikiem od szesciu lat i jednoczesnie drugim najwyzszym w trakcie catej ekspansji.
Strefa euro — indeks koniunktury ESI za luty: indeks wzrdst do 108.0 z 107.9, zgodnie z prognoza, wyznaczajac nowy cykliczny
szczyt. Taki wynik sugeruje wzrost PKB w regionie powyzej 2% (2% widzielisSmy w 2015 r., w ostatnim roku byl to przedziat
1.6-1.8%). Wskazanie to zgadzaloby sie z ostatnimi mocnymi wynikami PMI Composite (przemyst + ustugi), ale oczekiwania w dot
sprowadza hamujaca dynamika agregatu M1 oraz stabszy niz w poprzednich kwartatach tzw. impuls kredytowy. Jednak bardzo
mozliwe jest, Ze euroland utrzyma w kolejnych kwartatach dobre tempo wzrostu. Nawet jesli to nie bedzie >2%, lecz nadal cos
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w przedziale 1.6-1.8%, to ciagle bylby to solidny wynik, wyraznie powyzej potencjatu regionu. Raport ESI pokazat dobry trend
w przemysle i ustugach (najwyzsze poziomy subindekséw w cyklu). Nastroje konsumentéw pogorszyly sie, ale ciagle sa blisko
cyklicznych szczytéw. Handel detaliczny tez wyglada calkiem dobrze, cho¢ ten jest juz wyrazniej ponizej cyklicznych szczytéw
i zapewne szkodzi mu odbicie inflacji. Mocny trend obserwujemy w budownictwie. Patrzac na poszczegdlne kraje, najwiekszym
zaskoczeniem ostatnich miesiecy jest odbicie we Frangiji. I jest to tez widoczne na innych indeksach koniunktury jak PMI czy INSEE.
Wzrost w regionie stat sie dzieki temu szerszy, co tez po czesci ttumaczy ogélne przyspieszenie wzrostu w regionie.

Europa - indeksy PMI przemystu za luty:

a. strefa euro: indeks wzrést do 55.4 pkt z 55.2 (prognoza 55.0), ustanowil nowy cykliczny szczyt (2013-17) i jest najwyzej
A a0 miesiecy. Najlepsze wyniki od kilku miesiecy pokazuje ciagle ta sama grupa krajow, cho¢ w lutym spory progres
pokazaly tez Wiochy. Najwyzej w regionie jest indeks holenderski z wynikiem 58.3 pkt, prawie 2 pkt wyzszym niz w styczniu.
Nastepnie mamy Austrie (57.2) oraz Niemcy z wynikiem 56.8. Niemiecki PMI poprawit si¢ o 0.4 pkt i jest najwyzej od blisko
6 lat. Solidne wyniki, cho¢ nie tak mocne jak powyzsza trdjka, pokazuje nadal Hiszpania, cho¢ tu PMI spadt o prawie 1 pkt
do 54.8. Wyraznie, bo o 2 pkt, odbily Wlochy, do 55 pkt, co jest ich najlepszym wynikiem od kilkunastu miesiecy. Po dwéch
dobrych miesigcach pogorszyt si¢ indeks dla Francji, do 52.2 z 53.6. Pewna rekompensats jest tu kontynuacja w lutym dobrego
trendu na krajowym indeksie INSEE dla przemystu (z wyrazng poprawa subindeksu oczekiwan).

reszta Europy: tu takze widzimy catkiem mocne ozywienie w przemysle. Zdecydowanie najwigksza poprawe odnotowata
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Szwajcaria, gdzie indeks zyskal blisko 3 pkt i wzrdst do 57.8. Spore miesieczne zmiany tego indeksu nie sg tam jednak czyms
nadzwyczajnym. Sam wynik jest jednak imponujacy. Najwyzszy wynik w Europie notuje kolejny miesigc Szwecja. Cho¢ indeks
spadt tam o 1 pkt, to wynosi solidne 60.9 pkt. Nie daleko za nimi s3 Wegry z wynikiem 59.5 (+2.5 pkt). Nasz potudniowy sasiad
Czechy tez pokazat solidny rezultat, 57.6 i wyrazng poprawe o 2 pkt. Polski PMI nieznacznie pogorszyt sie, ale wynik 54.2
(pop. 54.8) jest nadal dobry i blisko 2-letnich maksimdw. Stabiej tym razem wypadty indeksy na wyspach. W Wlk. Brytanii
(54.6) i Irlandii (53.8) odnotowano podobnej skali pogorszenie o ok. 1.5 pkt, ale wyniki sa tam jednak ciaggle korzystne. Po serii
poprawiajacych sie odczytéw tym razem indeks Rosji cofnat sie o ponad 2 pkt do 52.5, wracajac do pozioméw z pazdziernika.
Z kolei pozytywnie zaskoczyl indeks dla Turcji, ktory zyskal 1 pkt i wyniost 49.7. Turcja od roku ,nie widziata” wyniku
powyzej 50 pkt (Brazylia natomiast od dwoch) i w naszej czesci wiata jedynie Grecja pokazuje gorszy rezultat (47.7).

Strefa euro — indeksy PMI ustug za luty: wzrost do 55.5 z 53.7, podczas gdy przed wstepnym raportem nie oczekiwano zmiany.
Poprawe odnotowaty wszystkie cztery kluczowe kraje. Najwieksza, o 3.5 pkt, zwyzke odnotowata Hiszpania, ktérej indeks wzrdst
do 57.7 pkt. W skali globalnej jedynie indeks szwedzki jest wyzej (59.8). Hiszpania, kraj ktéry od kilku lat ro$nie wyraznie szybciej
od éredniej europejskiej, nie przestaje wiec wyrédznia¢ sie wzrostem. O ponad 2 punkty, do 56.4, wzrdst indeks dla Francji,
co (w polaczeniu tez z innymi indeksami koniunktury) wskazuje na zdecydowanie najlepsze obecnie momentum w gospodarce
francuskiej od 2011 r. Indeks dla Niemiec zyskat 1 punkt i wynidst 54.4, co w potaczeniu z indeksem przemystu daje najwyzszy
wynik indeksu zbiorczego (PMI Composite) od blisko 3 lat. W konicu wyrazniejsza poprawe na indeksie ustug odnotowaty tez
Wilochy (54.1 z 52.4) i po stabszych wynikach indekséw koniunktury w 2016 r., poczatek 2017 przynidst ich powrét w okolice
maksiméw z 2015 r., wkomponowujac sie¢ w szeroka poprawe wzrostu gospodarczego, jaka widzimy ostatnio w eurolandzie.

Azja - indeksy PMI przemystu za luty: nasz sredni PMI dla Azji (wazony PKB) wzrést do 51.9 pkt z 51.4. Jest to najlepszy wynik
od stycznia 2014 r. (52.2). Rok temu indeks wynosit 49.0. Mamy wiec poprawe o ok. 3 pkt r/r, wzgledem poprawy w eurolandzie
0 4 pkt i podobnej skali wzrost w USA. Jak wida¢ odbicie w przemysle jest szerokie w skali $wiata, cho¢ pod wzgledem momentum
(patrzac na poziomy i poprawe indekséw PMI) region Azji ciggle ustepuje Europie i USA.

PMI dla Chin wzrést do 51.7 pkt z 51.0 (prognoza 50.8), wracajac po stabszym styczniu w okolice kilkuletnich maksiméw. Oficjalny
PMI przemystu wg CFLP takze sie poprawit i wzrdst do 51.6 z 51.3 i réwniez byl powyzej prognozy (51.1). Jeszcze lepsze momentum
widzimy w Japonii, gdzie PMI wzrdst do 53.3 z 52.7 i wylaczajac nieco sztucznie ,napompowane” wyniki indeksu z przetomu
2013/14 (przed zapowiadana podwyzka VAT), indeks ten jest na najwyzszych poziomach od 2010 r. Powoli podnosi sie PMI
w Indiach (50.7, pop. 50.4) po burzliwym okresie demonetyzacji. W Indonezji trwa okres wzlotéw i upadkéw w okolicach 50 pkt.
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Tym razem indeks spadt do 49.3 z 50.4, ale caty region ASEAN, ktdry nie uczestniczyl w pierwszej fazie odbicia indeksow PMI
na $wiecie, od kilku miesiecy pokazuje pewng poprawe i podobnie byto w lutym. Z wynikiem 50.3 (pop. 50.0) ASEAN jest jednak
nadal jednym ze stabszych ogniw w globalnym przemysle (stabsza tylko jest Brazylia).

Wykres 1. Europa.

Indeksy PMI przemystu za ostatnie miesiace oraz poziom sprzed roku. Zrddto: Markit, Macronext, Bloomberg.
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Wykres 2. Strefa euro.
Indeks koniunktury ESI (lewa 0$) oraz dynamika roczna PKB strefy euro (prawa o$). Zrddlo: Komisja Europejska, Bloomberg. Obliczenia
wiasne.
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Wykres 3. Azja.

Indeksy PMI przemystu — Chiny, Japonia oraz liczony przez Noble Funds indeks PMI dla Azji, wazony PKB poszczegolnych krajow.
Zrédlo: Markit, MFW, obliczenia wiasne.
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