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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

03.04.2017 PONIEDZIALEK

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 -48.2 (r) 43.6
9 50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 58.5 58.5 57.5
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 55.6 55.6 55.6
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 56.5 56.5 56.0
12:15 POL Decyzja RPP (%) 05.04 1.50 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) mar 180 245 () 263
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 52.9 52.9 52.8
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) mar 57.0 57.6 55.2
20:00 USA Minutes FOMC 15.03

8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 4.0 -6.8(r) 3.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.04 250 258

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut -0.2 2.6

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 zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dziehh — zobaczymy tylko cotygodniowe dane z rynku pracy w USA. W Europie
warto zwr6ci¢ uwage przede wszystkim na wystgpienia przedstawicieli EBC (Draghi, Praet, Constancio), a takze na
+Minutes” EBC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;j.

m Glapinski: Stopy procentowe w Polsce pozostang na obecnym poziomie do konca 2017 r. Raczej nie widze
przestanek do podwyzek stép w 2018 .

m MF: Wedtug stanu na koniec marca do wykupu w 2017 r. pozostaje dtug o warto$ci nominalnej 56,3 mid zt wobec
70,5 mid zt na koniec poprzedniego miesigca.

m USA: Zatrudnienie wedtug ADP w marcu wzrosto o 263 tys. po wzroécie o 245 tys. w lutym po korekcie.

Decyzja RPP (17.05.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.252 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.332 -0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.466 -0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP nie zmienia polityki i retoryki

Zgodnie z oczekiwaniami, na kwietniowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych (stopa re-
ferencyjna to niezmiennie 1,50%). Kosmetycznym poprawkom
poddano komunikat po posiedzeniu, ale kluczowy fragment
(o ograniczonym ryzyku trwatego przekroczenia celu inflacyj-
nego) zostat zachowany w wersji z poprzedniego miesigca.
Réwniez zgodnie z przewidywaniami, konferencja prasowa
byta utrzymana w gotgbim i optymistycznym tonie. W naj-
wigkszym skrocie — wszystko przebiega zgodnie z planem i
prognozami, ktérymi dysponuje RPP: napedzany inwestycjami
wzrost gospodarczy przyspiesza, inflacja osiggneta juz swoje
lokalne maksimum i, w miare wygasania efekiéw wzrostu
cen paliw i warzyw, bedzie tagodnie spada¢. W odniesieniu
do stép procentowych prezes Glapinski powtérzyt znang juz
mantre RPP o braku potrzeby zmian stép procentowych do
konca roku, ale zaskoczyt nieco wlasng opinig o prawdopodob-
nym utrzymaniu stép na biezacych poziomach réwniez w 2018 .

Jak na razie rynek wydaje sie wierzyé retoryce RPP (pomimo
jej wyjatkowo optymistycznego tonu w ocenie gospodarki) i wy-
cenia pierwszg podwyzke stop procentowych na druga potowe
2018 r. W naszej opinii jest to rbwnowaga krucha, a wyceny ryn-
kowe pozostajg w tej kwestii nieprawdopodobnie odlegte. Trend
wzrostowy inflacji bazowej jest wyraznie niedoceniany i efekty
wzrostu cen surowcédw oraz deprecjacji kursu walutowego (nie
mowiac juz o postepujgcym zacies$nianiu rozpedzonego rynku
pracy) nie w petni przefiltrowaty sie do inflacji. Tak, jak wcze-
$niej rynek nie docenit wptywu wygasania ,paliwo-warzywnego”
szoku na CPI, tak teraz skupienie sie na tych efektach moze do-
prowadzi¢ do zignorowania bardziej fundamentalnych proceséw
zaszytych w inflacji bazowej. W konsekwencji, kolejne projekcie
inflacyjne moga juz pokazywac¢ wyzsze sciezki inflacji i dopro-
wadzi¢ do zaostrzenia retoryki, a ostatecznym rozrachunku —
rozpoczecia podwyzek stop proc. na poczatku przysztego roku.

mBank.pl

USA: Drobna korekta we wskaznikach ko-
niunktury

Koniunktura w przemysle (ISM) spadta nieznacznie do 57,2 pkt.
w marcu. Lekki spadek to przede wszystkim wynik obnizenia
oszacowania produkcji (-5,3 pkt.) przy wzroscie zatrudnie-
nia (+4,7 pkt) i kosmetycznych zmianach w pozostatych
sub-indeksach. Przemyst nie wysyta zadnych niepokojgcych
sygnatéw: czasy dostaw wydtuzajg sie, coraz wolniejsza staje
sie realizacja zaméwien. Ewidentnie mamy do czynienia ze
stroma $ciezka ekspansji, czego kolejne objawy sg widoczne w
odpowiedziach respondentéw dotyczacych rosnacych cen (sam
indeks mierzacy te zmienng ustanowit nowe lokalne maksimum)
oraz trudnos$ci ze znalezieniem pracownikéw.

W tym samym miesigcu indeks ISM poza przemystem skorygo-
wat sie do 55,2 pkt. z 57,6 pkt. w poprzednim miesigcu. Korekta
indeksu jest szeroka i dotyczy praktycznie wszystkich sktado-
wych (co ciekawe jednak: podwyzszyly sig¢ zamdwienia ekspor-
towe, co moze by¢ wyrazem nieco stabszego dolara na poczatku
nowego cyklu zaméwien; solidny spadek dotkngt komponent za-
trudnienia). Tym niemniej, oszacowania kluczowych indeksow
pozostajg wcigz grubo powyzej granicy 50 pkt. Odpowiedzi re-
spondentéw réwniez pozostaja pozytywne, cho¢ branze finan-
séw, ubezpieczen i ochrony zdrowia mogty by¢ negatywnie do-
tkniete przez oczekiwania dot. gtosowania nad nowg ustawg
0 ochronie zdrowia (to mogto zawazy¢ na catym indeksie; za-
pewne faktyczny wynik gtosowania zostanie przywitany z ulgg w
kolejnym miesigcu).
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W nieco szerszym konteksScie, wskazniki koniunktury znajdujg
sie na terytoriach spojnych z silnym wzrostem PKB (ostatnie
wskazanie modelu $ledzgcego zmiany PKB na podstawie da-
nych wysokiej czestotliwosci z Atlanta Fed wskazuje na 1,2% w |
kwartale, a wiec przestrzen do przyspieszenia pozostaje spora).
Tym niemniej, wiekszo$¢ tego wzrostu zostata juz zinternalizo-
wana przez uczestnikdw rynku oraz znalazta wyraz w retoryce
Fed. Aby oczekiwania na zaciesnienie polityki pienieznej inten-
syfikowaty sig, potrzebna jest dalsza, jednokierunkowa poprawa
w danych (w tym na rynku pracy: dalsze wzrosty ptac i spadki
stopy bezrobocia). Na razie rynek stoi okrakiem pomiedzy jesz-
cze jedng i dwoma podwyzkami w tym roku. Wczorajsze ,Mi-
nutes” nie rzucity w tym temacie wiele nowego Swiatta. Wrecz
przeciwnie, potwierdzita sie wrazliwo$¢ Komitetu na oczekiwana
zmiany polityki gospodarczej Trumpa (obecnie wptyw polityki go-
spodarczej na procesy makroekonomiczne oczekiwany jest juz
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pdzniej). Rumiehcoéw nabiera wprawdzie dyskusja o kurczeniu
bilansu Fed, jednak w obecnym momencie Fed raczej nie zde-
cyduje sig na zastosowanie tego instrumentu obok tradycyjnych
podwyzek stop. To raczej scenariusz zarezerwowany na sytu-
acje, w ktoérych tempo podwyzek bedzie musiato zosta¢ wyjat-
kowo przyspieszone (silny wzrost inflacji bazowej, ptac — ewi-
dentnie i jednokierunkowe sygnaty dot. przegrzewania sie go-
spodarki). Z tego powodu ,Minutes” zostaty odebrane raczej go-
febio.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian — dane publikowane w ciggu
dnia (mocniejszy ADP, stabszy ISM - na temat tego ostatniego
wigcej piszemy w sekcji analiz) nie przeszkodzity w delikatnym
trendzie spadkowym na EURUSD. Zgodnie z naszymi przewi-
dywaniami, najwazniejszym wydarzeniem dnia okazata si¢ by¢
publikacja protokotu z marcowego posiedzenia FOMC. Reakcja
nan (poczatkowe umocnienie dolara, a pdzniej ostabienie i po-
wrot w okolice wczorajszego otwarcia) to efekt trawienia przez
rynki informacji o planach Fed dotyczacych zmniejszania sumy
bilansowej (moze sie to zacza¢ jeszcze w tym roku, ale bedzie
traktowane jako substytut podwyzki), a takze negatywnego od-
bioru fragmentu dotyczgcego tagodnych warunkéw finansowych
i kursu akcji - tu zadziatata standardowa pozytywna korelacja
miedzy notowaniami gietdy (spadajgcymi), a dolarem (ostabiaja-
cym sie w konsekwencji). Dzisiejszy dzien w zasadzie z pustym
kalendarzem - warto jednak odnotowaé serie wystgpien przed-
stawicieli EBC (Draghi, Constancio, Praet) i publikacje protokotu
z ostatniego posiedzenia banku.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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GBP, Y, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,0755 z S/L 1,0800 oraz T/P
1,0555.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Czwartek byt kolejnym dniem konsolidacji w okolicy 1,0630-
1,0680. Jeszcze jeden nieudany atak na waznym poziom wspar-
cia (splot srednich na wykresie dziennym oraz MA200 i Fibo
61,8% na wykresie 4h) utworzyt kolejng dywergencje na wykre-
sie 4h, jednak reakcja kursu jest umiarkowana. Wyglada na to,
ze pokonany zostat opér MA30 na wykresie 4h, jednak niewiele
to zmienia w szerszym ujeciu. Wciaz dominujaca formacjg jest
range 1,03-1,09, jednak notowania catkowicie wytracity juz mo-
mentum spadkowe. Czekamy na impuls spadkowy, przestrzen
do ruchu w dét jest wcigz atrakcyjna. Pozostajemy short, jednak
juz bez zlecenia warunkowego.

Wsparcie Opor

1,0635 1,1300
1,0454 1,0993
1,0341 1,0906
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EURPLN fundamentalnie

Co nie chce rosnaé, musi spada¢. EURPLN zaliczyt jedna prébe
wzrostu powyzej 4,25 w godzinach porannych, ale do$¢ szybko
kurs runat w dot i ok. 16:00 notowania znalazty sie w okolicy
4,2250 (prawie 3 gr nizej). Zakonczyt sie okres skorelowania zto-
tego z innymi walutami EM, wczoraj bowiem polska waluta btysz-
czata na tle innych przedstawicieli koszyka (m.in. ZAR i TRY
zanotowaly silng deprecjacje). W szerszej perspektywie w dal-
szym ciggu obowigzuje zakres wahan 4,22-4,26 i nie spodzie-
wamy sie, aby bez nowego impulsu fundamentalnego miato do
niego doj$¢ w najblizszym czasie. Uktad czynnikéw (prezes NBP
sugerujacy utrzymanie stép proc. bez zmian réwniez w 2018 r.,
Fed planujacy rozpoczecie zmniejszania bilansu jeszcze w tym
roku) sugeruje raczej ruch w kierunku 4,26, zwtaszcza jesli do-
pisza jutrzejsze dane z USA (tzn. mocno zaskoczg w jedng lub
druga strone).

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Woczoraj korekta wzrostowa na kursie EURPLN cofneta sie o pra-
wie 3 figury, jednak nie mamy gwarancji, ze ostatecznie sie ona
zakonczyta. Wprawdzie kurs powrécit ponizej MA55 na wykresie
4h, jednak atak na kolejne wsparcie (MA30) okazat sie nieudany.
W okolicy 4,22-4,23 znajdujg sie dawne minima lokalne, ktérych
ponowne pokonanie moze stanowi¢ problem. W szerszej per-
spektywie wcigz preferujemy granie short, jednak czekamy na
lepsza okazje. Nie widzimy bliskich opordw, ktére moga postu-
zy¢ w ustawieniu zlecenia S/L, dodatkowa wchodzenie short za-
raz nad waznymi wsparciami nie jest optymalne. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2100 4,4434
4,1857 4,3536
4,0963 4,2649

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.78 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2464
2Y 1.89 1.93 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.9783
3Y 218 222 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.9684

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0661
7Y 254 258 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 118.02
8Y 263 2.66 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2332
)4 2.71 2.74 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.9702
10Y 278 282 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 3.9529
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,80 4 - 0,70
0,14 2,2
1,9 - 0,12 2,1
- 0,1 21
1,8 - 1,9
- 0,08 18 |
1,7 - - 0,06 1,7
0,04 L6 0,20
1,6 1,5 |
002 ., 0,10
1,5 : : : 2o | 9x12  12X15 | 15X18 18X21 | 21X24 61
27 gru 10 sty 24 sty 7lut 21 lut 7 mar 21 mar 4 kwi lip17 paz 17 sty 18 kwi 18 | cze 18 wrz 18 gru 18 Ssty 19‘sty 2t 16 lut 2mar  16mar 30 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
- B 54,56
s 5 70 54,6
35 65 54,5
3 0 54,4 54,36
* 55 4
2,5 * 54,3 -
50
2 I I 54,2
45
15 54,1 54,07
40 - L 4
14 54,0
35
0,5
- 53,9
0 | - | : | ! - | : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 - - - - 53.8
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 JUN7 JuLz AUG7
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.



