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Kalendarium danych

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 53.5
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny mar 53.4 53.4 53.3
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny mar 58.3 58.3 58.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny mar 56.2 56.2 56
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 9.5 9.6 9.5
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny mar 53.4 53.4 53.3
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 57.2 57.7 57.2
14 30 USA Deficyt handlowy (mld USD) lut -44.6 -48.5
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien - dzisiejsze publikacje (sprzedaz detaliczna w strefie euro, bilans han-
dlowy i zaméwienia w przemysle w USA) raczej nie wptyng na rynki. Warto odnotowa¢ wystgpienie prezesa EBC
M.Draghiego (o 15:30).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w marcu spadt do 53,5 pkt. z 54,2 pkt. w lutym i wobec prognozy 54,6 pkt. (wiecej
w sekgji analiz).

m Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w lutym, wedtug metodologii Eurostatu, wyniosta w
Polsce 5,3 proc., wobec 5,4 proc. w styczniu.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle (ISM) w marcu spadt do 57,2 pkt. z 57,7 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.271 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.326 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.496 -0.078

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI znéw zaskakuje negatywnie.

W marcu PMI dla polskiego przemystu spadt z 54,2 do 53,5,
wbrew oczekiwaniom rynkowym zaktadajagcym wzrost indeksu
(rynek 54,6, nasza stanowczo zbyt optymistyczna prognoza
55,5). Spadek indeksu byt konsekwencjg gorszej oceny produk-
cji (z 56,6 do 55,8), nowych zaméwien (spadek z 54,5 do 53,7)
i zatrudnienia (ponizej 53, 5-miesieczne minimum). Bardziej
szczeg6towe spojrzenie nie wskazuje, aby marcowy PMI miat
byé oceniany negatywnie. Z jednej strony, pogorszenie ocen
produkcji i nowych zaméwien zbiegto sie z wigkszymi zakupami
po stronie przedsiebiorstw (czego odbiciem sa zgtaszane przez
ankietowanych braki po stronie dostawcow). Z drugiej strony, ko-
mentarze towarzyszace wskaznikom sg raczej optymistyczne, a
przewidywane warunki na najblizsze 12 miesiecy — najlepsze
od ponad roku. Wreszcie, podobny do obserwowanego w ostat-
nich miesigcach wzorzec korekty PMI po serii silnych wzrostéw
w przesztosci nie zapowiadat powrotu w okolice pozioméw spéj-
nych ze stagnacjg w przemysle (j. do 50 pkt.)
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Od kilku miesiecy ze szczegblng uwaga $ledzimy zachowanie
subindekséw PMI odnoszacych sie do proceséw cenowych
w przedsiebiorstwach. Tutaj, pomimo umocnienia ztotego i
spadku cen surowcédw, nie zanotowano zmiany trendu wzro-
stowego: subindeks kosztéw produkcji wzrost do najwyzszego
poziomu od kwietnia 2011 (do 67,3 pkt), podczas gdy mini-
malny spadek subindeksu cen wyrobdéw gotowych nie zmienia
faktu, ze znajduje sie¢ on praktycznie na 6-letnim maksimum.
W konsekwencji, o ile inflacja po stronie producenckiej nie
nabiera juz impetu, o tyle dynamika cen powinna w najblizszych
miesigcach utrzymywac sie na wysokim poziomie (ok. 4-5%).
Co wiecej, pomijajac krétkoterminowe wahnigcia cen zywnosci
i paliw, fundamentalny obraz proceséw inflacyjnych w polskiej
gospodarce jest niezmieniony — inflacja wraca do celu.

Spadek PMI wpisat sie w obserwowane od wielu dni spadki
rentownosci polskich SPW i mégt przyczyni¢ sie do ostabie-
nia ztotego w dniu wczorajszym. Tym niemniej, w naszej opi-
nii szczegoty indeksu nie uzasadniajg sceptycyzmu wobec ba-
zowego scenariusza istotnie szybszego wzrostu PKB ($rednio-
rocznie 4%) i inflacji w tym roku ($redniorocznie 2,1%).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian. Wczorajszy dzieh ponownie
naswietlit ré6znice pomiedzy ,migkkimi” (bardzo dobry raport
ISM), a ,twardymi” danymi (kiepskie wyniki sprzedazy samocho-
déw) w USA. O ile z punktu widzenia dolara suma tych informacji
okazata sie neutralna, o tyle stabsze ,twarde” dane sprowoko-
waly dalsze spadki rentownosci obligacji na rynkach bazowych i
odroczenie oczekiwan na zacie$nienie monetarne w USA (i nie
tylko). Dane te potwierdzaja stabo$¢ konsumpcji na poczatku
roku i to, ze wzrost gospodarczy w | kw. okaze sie do$é mizerny
(nawet ponizej 1% kw/kw w ujeciu rocznym). Dzi§ mozemy ob-
serwowac wstrzgsy wtérne wczorajszych danych na rynkach eu-
ropejskich, ale kalendarz publikacji makro jest do$é pusty. Naj-
wazniejszym wydarzeniem dnia powinno sig okaza¢ wystapienie
prezesa EBC - jesli pozostanie ono spéjne z dotychczasowym
kierunkiem komunikacji (gotebim), to powinno przyczyni¢ sie do
ostabienia euro w stosunku do dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

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

Pozycja: Warunkowo po 1,0740 doktadamy do matej pozyciji
short.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Notowania EURUSD konsolidujg sie w okolicy 1,0660 — waz-
nego poziomu wsparcia, na ktéry sktadajg sie $rednie ruchome
(dzienne i 4h) oraz Fibo 61,8%. Kolejny atak na ten poziom oka-
zat si¢ nieudany, a nowe minimum lokalne utworzyto minimalna,
ale podwdjna dywergencje na wykresie 4h. Uwazamy, ze poko-
nanie wspomnianego wsparcia jest kwestig maksymalnie kilku
dni —dominujgca formacja jest range 1,03-1,09, a wszelkie odbi-
cia w gére po nieudanych atakach majg praktycznie zerowe mo-
mentum. Wszelkie wigksze korekty wzrostowe bedziemy chcieli
wykorzysta¢ do zwigkszenia pozycji, dlatego otwieramy dodat-
kowo zlecenie warunkowe.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W godzinach popotudniowych (ok. 14:00) ztoty ulegt dynamicz-
nemu (o prawie 3 gr w mniej niz godzing) ostabieniu, ktére
ciezko powigzac i z zachowaniem innych walut rynkéw wscho-
dzacych (te pozostawaly raczej stabilne przez caty dzien), i z
ruchami na innych klasach aktywéw (wzrosty na warszawskiej
GPW, spadki rentownosci polskich SPW), i z konkretnym wyda-
rzeniem po stronie fundamentalnej. By¢ moze o gwattownosci
ruchu zadecydowato krétkoterminowe pozycjonowanie na zto-
tym — po wczesniejszym umocnieniu mogto sie silnie przesunaé
w kierunku pozycji diugich — w potaczeniu z nieco stabszymi da-
nymi PMI i og6lnym spadkiem rentownosci wzdtuz catej krzywej
w Polsce (negatywny wptyw na nominalny dysparytet stép pro-
centowych). Dzi$§ zloty bedzie pozostawat pod wptywem czyn-
nikéw globalnych — na fali dalszego odktadania oczekiwan na
zacie$nienie monetarne mozna spodziewac sie pewnego umoc-
nienia ztotego, w kierunku 4,22.

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

Pozycja: Dokupujemy po 4,2381 do matej pozyciji short po
4,2438 z S/L po 4,2500.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Rozpoczeta w pigtek korekta na kursie EURPLN byta w po-
niedziatek kontynuowana. Przebite zostato kolejne wsparcie —
MA30 na wykresie 4h, a kurs domknat catg przestrzen przed
kolejng $rednig ruchomg na tym samym wykresie (MA55). Na-
sza pozycja zachowata sig, jednak jest juz tylko na niewielkim
plusie (pot figury). Widzimy wprawdzie pewne sygnaty przeta-
mania trendu spadkowego (przebicie linii trendu na 4h oraz po-
wro6t powyzej dawnego minimum lokalnego w 4,2269), jednak w
szerszej perspektywie wcigz jest spora szansa na kontynuacje
spadkéw (na wykresie tygodniowym notowania sg wcigz poni-
zej waznych pozioméw). Potencjalna przestrzen do spadku jest
spora, a aktualne poziomy atrakcyjne do grania short, dlatego
zwigkszamy naszg pozycje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.78 ON 1.41 1.70 EUR/PLN 4.2327
2Y 1.88 1.92 1M 1.39 1.79 USD/PLN 3.9664
3Y 2.02 2.05 3M 1.59 1.95 CHF/PLN 3.9597

4Y 218 2.21

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0667
7Y 253 2.56 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 118.33
8Y 2.62 2.66 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2339
QY 270 274 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.9652
10Y 277 2.81 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.9632
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,80 0,70
014,
1,9 - - 0,12 2;:1
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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
70 53,5
4 70 &s 534 53,37
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1 4 53,15
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15 | * - 10 52,9 - 52,85
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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.



