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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

03.04.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 55.5 54.6 54.2
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny mar 53.4 53.4
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny mar 58.3 58.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny mar 56.2 56.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 9.5 9.6
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny mar 53.4 53.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 57.0 57.7

04.04.2017 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.04.2017 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 58.5 58.5
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 55.6 55.6
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 56.5 56.5
POL Decyzja RPP (%) 05.04 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) mar 180 298
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 52.9 52.9
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) mar 57.0 57.6
20:00 USA Minutes FOMC 15.03
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.04 258
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) mar 174 235
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 4.7 4.7
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) mar 0.3 0.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek zostanie opublikowany wskaznik PMI w polskim przemysle (za marzec).
Spodziewamy sig sporego wzrostu indeksu (o ponad punkt) za sprawa dalszej poprawy koniunktury w strefie euro
(szczegoblnie w gospodarce niemieckiej, gdzie wskazniki notujg wieloletnie maksima). W $rode decyzje podejmie
Rada Polityki Pienigeznej — nie nalezy oczekiwa¢ zaskoczenia, stopy pozostang na niezmienionym poziomie. RPP
powinna przeczekaé ostatni wzrost inflacji, tak jak wcze$niej nie reagowata na przedtuzajgce sie ujemne odczyty
wskaznika.

Gospodarka globalna: Pierwszy tydzien kwietnia uptynie pod znakiem wskaznikéw koniunktury oraz danych
z rynku pracy w USA. W poniedziatek opublikowane zostang finalne odczyty wskaznika PMI w przemysle za
marzec w strefie euro ora USA (tam takze ISM) oraz stopa bezrobocia w strefie euro za luty. Wtorek bedzie
dniem bez istotnych publikacji. Ustugowe odpowiedniki poniedziatkowych indekséw poznamy w $rode, wtedy takze
opublikowany zostanie raport firmy ADP na temat zatrudnienia w USA w marcu. Wieczorem poznamy Minutes z
marcowego posiedzenia FOMC. Jedyng wazng publikacjg w czwartek bedzie cotygodniowy raport o bezrobociu w
USA. Tydzien zakonczy sie comiesiecznymi danymi z amerykanskiego rynku pracy — stopg bezrobocia, ptacami
oraz zatrudnieniem poza rolnictwem. Oczekiwany jest mniejszy wzrost zatrudnienia niz przed miesiacem przy
stabilizacji stopy bezrobocia. Wczesniejsze publikacje (subindeksy ISM, ADP) powolng na nadanie ostatnich
szlifbw prognozom.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w marcu wzrosty o 2,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,1 proc. (szacunek flash, wiecej w sekcji analiz).

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w IV kw. 2016 r. wyni6st 357 min euro wobec 2.087 min euro deficytu w Il kw.
2016 r. Relacja salda rachunku biezacego do PKB byta ujemna i wyniosta 0,3 proc.

m GER: Stopa bezrobocia w marcu, po uwzglednieniu czynnikbw sezonowych, wyniosta nieoczekiwanie 5,8 proc.

Decyzja RPP (05.04.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.338 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.396 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.529 -0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Koryguja sie ceny zywnosci — nizsza inflacja
W marcu.

W marcu roczny wskaznik inflacji (wedtug odczytu flash)
obnizyt sie do 2,0% z 2,2% zanotowanych w lutym. Nie znamy
oczywiscie szczegotow zmian cen w poszczeg6inych katego-
riach, ale obstawialibysmy spadek cen zywnosci jako gtéwna
przyczyne. Wzorzec spadkéw cen warzyw obserwowany w
danych zachodnioeuropejskich (Hiszpania i Niemcy) i polskich

(targowiska) znalazt (tak jak przewidywali$my) odzwierciedlenie
w statystyce GUS.
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——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa

Inflacja bazowa najprawdopodobniej wzrosta z 0,3% do 0,5% t/r.

W kolejnych miesigcach nadal moga sie korygowac wzrosty cen
zywnosci z poprzednich miesiecy, co bedzie sprzyjato stabiliza-
cji wskaznika inflacji na poziomie okoto 2%. Dodajmy jednak,
ze ceny zywnosci i paliw sg na tyle zmienne, ze mozliwe sa
kolejne niespodzianki i odchylenia od rosngcego trendu inflacji
CPI. Natomiast inflacja bazowa bedzie kontynuowaé wzrosty
w kolejnych miesigcach. Bedzie to miato przede wszystkim
zwigzek z trajektorig procesow realnych (rynek pracy, wzrost
gospodarczy).

Nizszy odczyt inflacji dodaje sie do ostatniego sentymentu na
rynkach europejskich (w dot zaskoczyty tez inflacje w strefie
euro). Naszym zdaniem to jedynie korekta w trendzie, a ten i
w danych ze strefy realnej i dalej we wskaznikach bazowych in-
flacji bedzie w kolejnych miesigcach rosnacy. Stad tez widzimy
ograniczony zasieg dalszego odceniania podwyzek stép pro-
centowych (w USA, Euro i wreszcie w Polsce — tu dostownie
kilka pkt. bazowych dzieli nas od sytuacji, kiedy w 2018 pod-
wyzki nie beda w ogdle wyceniane).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Mieszane dane z USA (nizsza konsumpcja, wyzsza inflacja
PCE, lepsze dane o koniunkturze w Chicago) i nizsza (cho¢ wy-
czekiwana) inflacja w strefie euro wpisaly sie w obraz stabiliza-
cji notowan EURUSD - w pigtek dopiero na koniec sesji usta-
nowiono nowe lokalne minimum, i to nieznacznym wysitkiem.
W nowym tygodniu na pierwszy plan powracajg dane makro z
USA. W ostatnich tygodniach rozdzwigk pomiedzy ,migkkimi”
(indeksy koniunktury), a ,twardymi” (dane o faktycznej aktyw-
nosci) danymi byt jedng z przyczyn niezbyt agresywnego wy-
ceniania trajektorii polityki pienigznej w gtéwnych gospodarkach
(dodajmy, ze modele oparte 0 dane miesieczne widzg obecnie
w USA wzrost na poziomie ok. 1% w | kwartale). Dane w nowym
tygodniu majg pewna szanse zasypac te przepas¢ - dotyczy to
przede wszystkim pigtkowego raportu z rynku pracy. Jak zwykle
bedzie on poprzedzony danymi ADP i ISM. Ma to szanse, przy
odzyskanej przez EBC tagodnosci, przynie$¢ kolejng fale umoc-
nienia dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
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GBP, Y, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,0755 z S/L 1,0800 oraz T/P
1,0535.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Pod koniec piatkowej sesji kurs EURUSD dynamicznie spadt (do
poziomu Fibo 61,8% na wykresie 4h), jednak atak ten okazat sie
ostatecznie nieudany. Ten wazny poziom wsparcia tworza takze
MA200 na tym samym interwale i splot MA30 oraz MA55 na
wykresie dziennym. Notowania aktualnie konsolidujg sie pomig-
dzy wspomnianymi $srednimi. Wcigz znajdujemy sie blizej gor-
nej niz dolnej granicy range, a przebicie wspomnianego wspar-
cia otwiera przestrzen do spadku na co najmniej péttorej figury.
Minimalna dywergencja na wykresie 4h moze spowodowac¢ nie-
wielkg korekte wzrostowg. Opory w okolicy 1,0750-1,0800 ($red-
nie ruchome) mozemy pozniej wykorzysta¢ aby zwiekszy¢ na-
szg pozycje w przypadku takiej korekty. Pozostajemy short, do-
dajemy zlecenie T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy — w pigtek EURPLN wzrést z 4,21 do ok. 4,24. O
stabos$ci waluty zadecydowata, z jednej strony, wyprzedaz pol-
skich aktywow (notowania na warszawskiej GPW, mierzone in-
deksem WIG20, spadty o 1,5%), z drugiej za$ — negatywna nie-
spodzianka w danych o inflacji (wigcej na ten temat mozna prze-
czyta¢ w sekcji analiz), ktéra doprowadzita do wyraznego prze-
szacowania oczekiwanej $ciezki stép procentowych w Polsce i
obnizenia oczekiwanego dysparytetu stép procentowych. Warto
podkresli¢, ze przestrzen do ostabienia ztotego tym kanatem jest
wcigz niezerowa (do momentu, do ktdrego krzywa dochodowo-
$ci bedzie wycenia¢ jakiekolwiek podwyzki stép proc. w najbliz-
szych 2 latach). Silna negatywna niespodzianka w danych o ko-
niunkturze (dzi$ rano) mogtaby by¢ czynnikiem przedtuzajgcym
pigtkowe tendencje — nie spodziewamy sie jednak takiej niespo-
dzianki. Czynniki krajowe i globalne powinny trzymac¢ ztotego w
zakresie wahan, 4,21-28.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,2438 z S/L po 4,2500.
Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Pigtkowa korekta na kursie EURPLN siegneta waznych w kon-
tek$cie zachowania trendu spadkowego pozioméw. Wzrost prze-
bit linig trendu na wykresie 4h, jednak nie poradzit sobie z MA30
na tym samym wykresie (nasza pozycja short minimalnie zacho-
wata sig). Aktualnie notowania konsoliduja sie w okolicy tych po-
zioméw. O ile w diuzszej perspektywie (wykres tygodniowy) ten-
dencja powinna byé spadkowa (przetamanie waznych wsparc),
to powr6t powyzej dawnego minimum lokalnego 4,2269 moze
przez pewien czas powstrzyma¢ spadki. Wobec braku bliskich
oporéw (najblizszy wazny poziom znajduje sie dwie figury wy-
zej) pozostawiamy tylko matg pozycje short. Okazja do zarobku
wcigz jest spora, przesuwamy lekko zlecenie S/L w gore.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2198
2Y 1.89 1.93 1M 1.40 1.80 USD/PLN 3.9455
3Y 2.02 2.05 3M 1.55 2.05 CHF/PLN 3.9461

4Y 218 2.21

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0658
7Y 255 259 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 118.76
8Y 265 2.69 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2319
QY 272 276 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 3.9682
10Y 280 2.84 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 3.9591
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,80 4 - 0,70
0,14 22
1,9 L 0,12 2,1 1
- 0,1 21
1,8 1,9
- 0,08 L8 |
1,7 - 0,06 1,7
004 U6 0,20
1,6 1,5 A
0,02 1,4 - 0,10
1,5 | : : : 0 | 9x12 | 12X15 | 15X18 18X21 21X24 030
21gru 4sty 18sty 1lut 15Ilut 1 mar 15 mar29 mar lip17 |wrz 17 ' grul7 mar 18 cze 18 wrz 18 gru 18 2 sty 16 sty 3D‘sty 13‘Iut 27 lut 13‘mar 27‘mar !
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 60,0 53,4 53,68
35 L 70 65 -
s - 60 60
50
* 55 | 40,0
25 - r 40
, 30 50 30,0
20 45
154 & 10 20,0
. ] o 40
I 10 35 10,0
0,5 -
20 39 0,0 i : \
R I P D R T ‘ ‘ ‘ ‘ #N/A *The record JUN7 L7
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 could not be found
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednig pisemna zgoda autoréw.



