B

31 marca 2017
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny 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

%
o "®

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

27.03.2017 PONIEDZIALEK

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) mar 104.3 104.2 (r) 105.7

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) mar 118.3 118.4 119.3
28.03.2017 WTOREK

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) mar 0.90 0.90 0.90

16:00 USA Koniunktura kons. CB (pkt.) 114.0 116.1 (r) 125.6

16 00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut

11 00 EUR Indeks ESI (pkt.) mar 108.3 108.0 107.9

12:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) mar 0.05 0.05 0.05

14:00 GER CPI t/r wstepny (%) mar 1.8 2.2 1.6

14:30 USA PKB kw/kw trzeci (%) Q4 2.0 1.9 21

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.03 247 261 258

1:30 JAP Stopa bezrobocia (%) lut 3.0 3.0 2.8

1:30 JAP CPI r/r (%) lut 0.2 0.4 0.3

3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 51.7 51.6 51.8

8:45 FRA CPI r/r wstepny (%) mar 1.3 1.2

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 5.9 5.9

11:00 EUR CPlI t/r wstepny (%) mar 1.8 2.0

14:00 POL CPI r/r flash (%) mar 21 23 2.2

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lut 0.4 0.4

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lut 0.2 0.2

16:00 USA Chicago PMI (pkt.) mar 56.8 57.4

16:00 USA Koniunktura kons. UMich (pkt.) mar 97.8 97.6

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Odczyt flash CPlI ma naszym zdaniem szanse zaskoczy¢ in minus. Obok niewielkiego spadku
cen paliw, kluczowym czynnikiem powodujacym spadek inflacji bedzie silny spadek cen zywnosci - spodziewamy sie,
ze wzorzec spadkéw cen warzyw obserwowany w danych zachodnioeuropejskich (Hiszpania i Niemcy) i polskich
(targowiska) znajdzie odzwierciedlenie w statystyce GUS - stad nasza prognoza spadku inflacji z 2,2 do 2,1% r/r
(inflacja bazowa najprawdopodobniej wzrosta do 0,5%).

Gospodarka globalna: Wczorajsze odczyty inflacji z Niemiec i Hiszpanii (nizsze od oczekiwan) zostang potwier-
dzone przez niski szacunek inflacji dla catej strefy euro, a wczeéniej jeszcze zobaczymy dane z Wioch i Franciji.
W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dwa wskazniki koniunktury (biznesowej z okregu Chicago i konsumenckiej
przygotowanej przez Uniwersytet Michigan) i dane o wydatkach i dochodach konsumentéw, ktérym towarzyszyé
bedzie informacja na temat inflacji PCE.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Transfery $rodkéw z Unii Europejskiej do Polski wyniosty w lutym 489,34 min euro.

m CZE: Narodowy Bank pozostawit benchmarkowg stope procentowg bez zmian, blisko zera. Zmianie nie ulegt
réwniez rezim walutowy - bank podtrzymat zobowigzanie do utrzymania kursu korony w poblizu 27 do euro.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w czwartym kwartale 2016 r. wzrést o 2,1 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk
(trzecie, koncowe wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.338 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.414 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.548 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Nie pomylilismy sie co do EURUSD - wczoraj kurs spadt po-
nizej 1,07 za sprawg nizszych od oczekiwan danych o inflacji
w Hiszpanii i w Niemczech (zadziatat mechanizm, o ktérym pi-
salismy - spadki inflacji bywajg niedoszacowane tak samo, jak
jej wczesniejsze wzrosty, dodatkowo nizsze ceny ustug turystyki
zorganizowanej - z uwagi na p6zng Wielkanoc - obnizyty inflacje
bazowg), a takze dzigki dobrym wynikom amerykanskiej gietdy
(korelacja z USD). Reakcja na spadek inflacji, cho¢ oczekiwana,
wpisuje sie w szereg ruchow rynkowych, ktére sg spojne z ocze-
kiwaniami na tagodniejszg polityke pienigzng (poza zapewnie-
niami ze strony EBC - wczoraj w gotebim tonie wypowiadali sie
Nowotny i Liikanen, obaj uznawani raczej za centrystéw lub ja-
strzebi - nie ma jednak wyraznych powoddéw do grania w taka
gre). Dzi$ wyrazny spadek inflacji w strefie euro zostanie przy-
pieczetowany szacunkiem Eurostatu, ale wazne powinny byé
rowniez dane z USA (wydatki konsumpcyjne i inflacja PCE).
Spadki EURUSD maja szanseg by¢ kontynuowane.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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««« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem

GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,0755 z S/L 1,0800.
Preferencja: Range 1,03-1,09.

Korekta na kursie EURUSD trwa w najlepsze — po wybiciu z ka-
natu wzrostowego na wykresie dziennym kurs spadt o ponad 80
tickdw, przebijajac przy tym poziom Fibo 38,2%. Ruch w dét za-
trzymat sie¢ na splocie MA30 i MA55 na wykresie dziennym (w
zasadzie mozna zaliczy¢ do tego poziomu takze MA200 na wy-
kresie 4h), jest to w zasadzie ostatni wazny op6r przed nastep-
nymi minimami lokalnymi w okolicy 1,05 (a nawet do dolnej gra-
nicy range). Okazja do zarobku jest spora, jednak nie oczeku-
jemy od razu pokonania wspomnianego wsparcia. Wobec braku
sygnatéw odwrécenia spadku pozostajemy short, w przypadku
korekty wzrostowej bedziemy szukali okazji do zwigkszenia po-
Zycji.

Wsparcie Opoér

1,0657 1,1300
1,0454 1,0993
1,0341 1,0906
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EURPLN fundamentalnie

Zaskoczenie inflacjg ze strefy euro in minus = mocniejszy ztoty.
Do braku reakcji rynkéw na stowa poszczegélnych cztonkéw Fed
doszio obecnie odwracanie zaktadow na bardziej restrykcyjna
polityke pieniezng EBC. Efektem jest globalne umocnienie wa-
lut EM (ZAR nie uczestniczy w tym procesie z uwagi na zmiany
polityczne), ktére dotyka rowniez ztotego. Co prawda umocnie-
nie ztotego oraz naptyw inwestoréw na rynek dtugu uruchamia
automatyczne stabilizatory w postaci obnizenia stop nominal-
nych, to trudno$¢ w kwantyfikacji rynkowych oczekiwan inflacyj-
nych i (chwilowa) falsyfikacja scenariusza znaczgco wyzej in-
flacji CPI nie pozwalajg na istotne spadki stép realnych. W tle
tego procesu tkwi wyjgtkowo zréwnowazony rachunek obrotow
biezacych (jeszcze dodatkowo napompowany na poczatku roku
olbrzymim transferem biezgcym z UE) oraz dobre dane makro.
Efektem jest trend aprecjacyjny ztotego, ktérego w obecnych wa-
runkach nie bedziemy juz kwestionowaé.

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

10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,2438 z S/L po 4,2438.
Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Kolejny dzien przyniést kolejne minimum lokalne na kursie
EURPLN — tym razem réwno 4,21. Wigze sie to takze z no-
wym minimum na oscylatorze, co na razie odsuwa ryzyko dywer-
gencji. Wszystko wskazuje na to, ze przebite zostato minimum
lokalne w okolicy 4,22, dlatego notowania moga wejs¢ w faze
swobodnego spadania — w zasiegu jest 4,09, a w szerszej per-
spektywie nawet magiczna granica 4,00. Nasza pozycja short
zarabia juz okoto 3 figur, chroni jg linia trendu spadkowego na
wykresie 4h. Pozostajemy short, potencjalne korekty wzrostowe
zamierzamy wykorzystaé do zwigkszenia pozycji.

Wsparcie Opor

4,1857 4,4434
4,0963 4,3729
4,0433 4,3171
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.78 ON 0.50 0.90 EUR/PLN 4.2292
2Y 1.92 1.96 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.9402
3Y 218 222 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.9538

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0672
7Y 2.58 2.61 1x4 1.71 1.75 EUR/JPY 119.44
8Y 2.66 2.69 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2103
QY 2.74 277 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.9436
10Y 282 285 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.9400
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 - 2,80 [ 0,70
0,14 |
22 2,60 4 + 0,60
1,9 0,12 2,1 -
851 2 2,40 t 0,50
1,8 1,9
' , 2,20 0,40
008 |
1,7 - 0,06 1,7 - 2,00 0,30
0,04 167 1,80 - L 0,20
1,6 1,5 1
0,02 L4 1,60 - t 0,10
1,5 | : : : : : : S 12015 | 15X18  18X21 21x24 | o 555
20 gru 3sty 17 sty 31sty 14 lut 28 lut 14 mar28 mar cze 17 | wrz 17 | gru 17 |mar 18 | cze 18 | wrz 18 | gru 18 " 30 gru 13‘5ty z7lsry 10 1ut 24t lomar  24mar !
mspread 1Yvs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==\ibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. 70 53,2 -
53,09
35 65 - 53,1
€0 - 53,0 |
3
1 52,9 -
2,5 1 55 52,8
50 | 52,8 -
5
. 45 52,7 1 52,62
’ 40 52,6 *
] 35 - 52,5 -
0,5
304 52,4 -
° 25 | ! | | . . | , 52,3 k d
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis16 sty 17 mar 17 MAY7 JUN?7 ez

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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



