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Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

) _— 10:30 GBR CPI t/r (%) lut
bl o
tel. +48 22 526 70 34 14 00 POL Koniunktura gospodarcza GUS mar
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 POL Koniunktura konsumencka mar
Karol Klimas 15:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lut 5.59 5.69
iy
tel. +48 22 829 02 56 10 00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 8.6
karol.klimas@mbank.pl 13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.03 241
14:00 POL Minutes RPP mar
15:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lut 560 555
g‘;aa't‘(')‘rg(-a“} . 16:00 EUR  Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny mar 5.9 -6.2
20-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny mar 52.5
fax. +48 22 829 00 33 9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny mar 56.4
http://www.mbank.pl 9:30 GER  PMIw przemysle (pkt.) wstepny mar 56.5 56.8
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny mar 54.5 54.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny mar 55.2 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny mar 55.3 55.5
14:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny mar 54.5 54.2

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ GUS opublikuje dane o koniunkturze (konsumenckiej oraz w przedsigbiorstwach). Beda
to pierwsze (najwczesniej publikowane) miary sentymentu i aktywnos$ci w marcu.

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dane o sprzedazy nieruchomosci
na rynku wtérnym — powinna ona utrzymaé sie na wysokim poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Budzety jednostek samorzadu terytorialnego za styczen 2017 r. zamknety sie zbiorczo nadwyzkg w kwocie
6.633 min zi, przy planowanym deficycie na 2017 r. w wysokoéci 12.721 min zt - podat resort finanséw w komunika-
cie.

m MF: Na przetargu w czwartek, 23 marca Ministerstwo zaoferuje obligacje za 3-5 mld zt - poinformowat resort
finanséw.

m GBR: Ceny konsumpcyjne w Wielkiej Brytanii wzrosty o 2,3 proc. w lutym w ujeciu rdr - podat w komunikacie
urzad statystyczny.

Decyzja RPP (04.04.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw kroétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.454 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.414 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.748 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

W nowy dzien wchodzimy w fazie risk-off zapoczatkowanej
we wczorajszych godzinach popotudniowych. Wywotaty jg we-
wnetrzne spory w obozie Republikanéw dot. Ryancare (na-
stepca Obamacare), skutkiem czego czwartkowe przegtosowa-
nie ustawy w Izbie Reprezentantéw nie jest pewne. To dobry pro-
gnostyk stosunkéw Trumpa z kongresmenami i, jednoczesnie,
sygnat ostrzegawczy dla rynkéw, ktory przy braku nowych da-
nych makro potraktowany zostat jako asumpt przykrecenia ape-
tytu na ryzyko w zwigzku z grg na reflacje. Tymczasem bankie-
rzy centralni nie mieli wczoraj wiele nowego do powiedzenia, za$
spekulacje dot. popytu na ostatnie TLTRO2 trwajg w najlepsze
(do powodéw, dla ktérych banki miatyby siega¢ po $rodki, kt6-
rych nie potrzebujg, dotgczyty domniemania, ze silny popyt zgto-
si¢ moga banki wloskie, borykajace sie z trudnosciami z pozy-
skaniem ptynnych aktywow). Nadal brakuje powodéw, aby EU-
RUSD na powrét zaczat spadac. Tym niemniej Republikanom ra-
czej uda sie zewrze¢ szeregi do czwartku (przy aktywnych groz-
bach i prosbach Trumpa), skutkiem czego dolar moze odrobié¢
nieco strat, zwtaszcza przy zneutralizowanym pozycjonowaniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,0781 i 1,0797 z S/L 1,0860.

Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

Duza biata $wieca na wykresie dziennym doprowadzita notowa-
nia do gérnego ograniczenia kanatu wzrostowego. Na wykresie
czterogodzinowym odpowiada to kolejnej fali wzrostowej i od-
biciu od dawnej linii trendu wzrostowego. Jednoczesnie, na 4H
mamy juz wyrazng dywergencje (nic podobnego nie dzieje sie
na dziennym, ale jest na to za wczesnie / trend wzrostowy jest
za krotki). W takiej sytuacji decydujemy sie na podwojenie za-
ktadu (doktadamy po 1,0797), S/L przesuwamy nieco w gére.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostawat w ciggu dnia mocno rozhustany. Jeszcze
przed potudniem kurs ponownie ostabit sig, jednak pozostat w
bezpiecznej odlegtosci od poniedziatkowych miniméw lokalnych.
Dalsza cze$cia dnia uptyneta juz jednak na wzrostach (osta-
bienie PLN), czego doswiadczaty takze pozostate EM. Standar-
dowo wzrost awersji do ryzyka szkodzi ztotemu, tym niemniej nie
spodziewali$my sie, ze przyjdzie on wtasnie z tej strony. Naszym
zdaniem kwestionowanie pozytywnego scenariusza dla gospo-
darki globalnej juz na tym etapie nie ma sensu, bo i od poczatku
byt on do$¢ luzno powigzany z administracja Trumpa (wszelkie
propozycje ekspansywnej polityki fiskalnej byly niewielkie w po-
réwnaniu do poprzednich programoéw stymulacyjnych). Czy to
jednak globalna podwyzka stopy wolnej od ryzyka, czy wczesna
faza risk-off (pdzniejsza — jesli sie utrzyma — bedzie grg takze
na nizsze stopy lub, co gorsza, pozostanie po niej tylko wzrost
stop realnych) ujemne stopy realne w PLN nie bedg pomagaé
zlotemu, a na nowe zaktady o wzrost PKB jeszcze za wczesnie.
Pojawiaja sie warunki sprzyjajace do powrotu powyzej 4,30.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2855 z S/L na 4,25.
Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
EURPLN przestat spada¢, a wczesniej obowigzujaca krotkoter-
minowa linia trendu wzrostowego jest obecnie oporem, ktory
EURPLN atakuje w momencie przygotowywania niniejszego ko-
mentarza. Jesli zostanie on przebity, wczesniejsze wytamanie
okaze sie fatszywe i to powinno otworzy¢ droge notowaniom co
najmniej do 4,3116 (MA200 na 4H). Dzieje sie to, warto powté-
rzyé, przy braku jakichkolwiek sygnatéw odwrécenia. Nasza po-
zycja przetrwata ciezkie chwile na poczatku tygodnia i obecnie
znajduje sie na niewielkim minusie. Jesli ruch wzrostowy okaze
sie trwaly, bedziemy (przy odpowiednim ukfadzie kresek) zainte-
resowani jej zwiekszaniem. Na razie obserwujemy rozwéj wyda-
rzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.2635
2Y 1.96 2.00 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.9502
3Y 218 222 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.9670

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0808
7Y 272 275 1x4 1.73 1.77 EUR/JPY 120.75
8Y 2.81 2.84 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2752
)4 290 298 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.9537
10Y 299 3.02 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.9829
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
25 2,3 - 2,80 0,70
014,
2,60 - 0,60
1,9 0,12 2,1
a1 5 2,40 - 0,50
1,8 1,9
i , 2,20 0,40
0,08 g
17 4 0,06 1,7 2,00 0,30
0,04 L6 1,80 0,20
1,6 - 1,5
0,02 14 1,60 - 0,10
15 : : : : : : o 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24
. 1,40 0,00
12 gru 26 gru 9sty 23 sty 6lut 20 Iut 6 mar 20 mar cze 17 |wrz 17 | gru 17 | mar 18/ cze 18 | wrz 18 | gru 18 21 gru 4sty 18 sty 1 lut 15 lut 1mar  15mar
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 g0 0 127 51,07
3,5 - 70 65 - 51,1 ph
160 g 51,0
31 L 50
2,5 L4020 50,9 - 50,82
- 30 50 50,8 -
20 45 | 50,7 -
15 - 10 0.6 50,58
1 Lo 40 ' 4
F-10 35 - 50,5
0,5 . 50,4
0 - - : - - : - - : -30
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : : : 503 ;
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 MAY7 JUN7 L7
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocii 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 pozostaja 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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



