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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

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.) 01.04 250 259 (r) 234
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut -0.2 2.2(n) 2.2
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: Dzi$ zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku pracy. Konsensus wskazuje na
wolniejszy wzrost zatrudnienia poza rolnictwem, stabilizacje stopy bezrobocia i nieznaczne przyspieszenie po stro-
nie ptac. Po danych publikowanych w tym tygodniu (gtéwnie ADP) konsensus dotyczacy zatrudnienia przesunat sie
nieznacznie w gore, ale cze$¢ uczestnikow rynku wieksza wage przypisata do stabszych danych ISM. Ponadto,
warto zauwazy¢ nizszemu odczytowi zatrudnienia moga sprzyja¢ czynniki pogodowe (pozytywne w lutym, nega-
tywne w zimnym marcu). W efekcie, niespodzianki w danych o bezrobociu i ptacach moga wywota¢ wigkszg reakcje
rynkow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m CZE: Narodowy Bank Czech (CNB) odstapit w czwartek od zobowigzania do utrzymywania kursu EUR/CZK w
poblizu 27.

m MRPIPS: Stopa bezrobocia w marcu spadta do 8,2 proc. z 8,5 proc. w lutym.

m MF: Po aukgji 6 kwietnia resort sfinansowat 56 proc. potrzeb pozyczkowych na 2017 rok.

m NBP: Zysk Narodowego Banku Polskiego w 2016 r. wyniost 9 200 987 tys. zi, czyli 905 206 tys. zt wigcej niz w
2015 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.240 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.348 -0.027

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.453 0.034

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pozegnanie z EURCZK 27

Woeczoraj Narodowy Bank Czech (CNB) odszedt od polityki
utrzymywania kursu EURCZK w okolicy 27, ktéra obowigzywata
od listopada 2013 roku. Odejscie od ,twardego” zobowigzania
do utrzymywania kursu w tych okolicach nastgpito juz na
poprzednim posiedzeniu, a wiec wczorajszy ruch nie byt az
tak bardzo zaskakujacy, jak mogtoby sie wydawa¢. Oficjalna
komunikacja ze strony CNB sugeruje, ze: 1) bank bedzie
obecnie (czytaj: w okresie przejsciowym) tolerowat nawet zna-
czace ruchy kursowe, 2) prawdopodobiefstwo wprowadzenia
ujemnych stop procentowych znaczgco spadfo (w przeciwnym
wypadku moderowanie naptywoéw kapitatu spekulacyjnego w
ten spos6b bytoby zaprzeczeniem polityki odej$cia od utrzy-
mywania sztywnego kursu), 3) bank powoli przygotowuje sie
do dalszego zacies$niania polityki pienieznej, czego przestanki
widaé po szybciej rosnacej inflacji oraz jednostkowych kosztach
pracy.

Oczywiscie to osiggniecie celéw polityki pienieznej jest bez-
posrednig i oficjalng przyczyng odejscia od utrzymywania
sztywnego kursu, jednak w migedzyczasie polityka ta wyge-
nerowata szereg skutkow ubocznych w postaci poteznego
nagromadzenia rezerw w EUR (122 miliardy EUR na koniec
marca wobec okoto 35mld EUR, kiedy usztywnienie zostato
wprowadzone) oraz wyraznego wzrostu udziatu zagranicznych
inwestoréw w strukturze czeskiego zadtuzenia (z okoto 15% w
listopadzie 2013 do okoto 50% obecnie). Rezerwy, chcac nie
chcac, trzeba lokowaé po gorszych stawkach (nie méwigc o
ryzyku kredytowym, dodatkowo potegujgcym czeska zalezno$é
od strefy euro). Z kolei zmiana struktury inwestoréw nastgpita
niejako w kontrze do Polski i Wegier, gdzie udziaty te spadty.
Komplikuje to proces dostosowania stop procentowych (nad-
mierne stromienie krzywej w pierwszej reakcji na podwyzki stop
procentowych).

W kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie tagodnej apre-
cjacji kursu CZK (oficjalne prognozy CNB sugerujg poziom zbli-
zony do 25 w tym i przyszlym roku), czemu sprzyja¢ bedzie
zmiana nastawienia w lokalnej polityce pienigznej przy wcigz
tagodnym nastawieniu w strefie euro (czynnik Fed jest w przy-
padku gospodarki czeskiej splecionej ze strefg euro praktycznie
nieistotny); pozytywny dysparytet stép procentowych pomiedzy
Czechami i strefg euro zostanie zachowany. Co wiecej, mozna
oczekiwaé, ze w miedzyczasie bank centralny bedzie prébowat
rozdystrybuowaé gigantyczne rezerwy walutowe. Rynek obliga-
cji bedzie w najblizszym czasie najprawdopodobniej pod presja.
Papierom skarbowym nie bedzie sprzyjaé¢ i jednokierunkowe po-
zycjonowanie inwestoréw w srodowisku jednak rosngcych stép
procentowych i koniec mozliwosci wykorzystywania carry trades
na rynku dtugu bez zabezpieczenia pozycji walutowe;.
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EURUSD fundamentalnie

Gotebie wystgpienie Draghiego przyniosto skokowe ostabienie
euro w stosunku do dolara (o ok. p6t centa), ale nie byto ono
trwate - czy to ze wzgledu na nieco inny wydzwigk wystgpien
innych przedstawicieli FOMC, czy to z uwagi na spekulacyjng
atrakcyjnos¢ taniego euro. Niezaleznie od przyczyny, w sesji
amerykanskiej dolar juz sie umacnial, czemu sprzyjaty dobre
dane z rynku pracy i odnawianie zaktadéw o wczesniejsze za-
cie$nienie monetarne ($rodowe ,Minutes” zostaly jednak uznane
ex post za jastrzebie). Dzi$ notowaniami dolara w najwigkszym
stopniu bedzie sterowaé publikacja miesiecznych danych z ame-
rykanskiego rynku pracy. Reguty gry sag proste: lepsze dane to
mocniejszy dolar, stabsze - wzrosty EURUSD. Po danych ISM
poprzeczka prawdopodobnie nie jest zawieszona zbyt wysoko
(czes€ uczestnikéw rynku zaczeta wpisywaé nizsze prognozy
NFP). Wptyw zwigzanego z wydarzeniami w Syrii risk off na do-
lara nie jest przy tym naszym zdaniem jednoznaczny.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Doktadamy po 1,0650 do matej pozycji short po 1,0755
z S/L 1,0780 oraz T/P 1,0530.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Pierwszy atak na splot wspar¢ w okolicy 1,0650 okazat sie nie-
udany, jednak ostatecznie w drugiej czesci dnia notowania zna-
lazty sie ponizej tego poziomu. Wprawdzie na razie impuls spad-
kowy jest znikomy, jednak sygnat przebicia tego wsparcia powi-
nien by¢ wystarczajacy do kontynuaciji spadkéw. Przed minimum
lokalnym 1,0525 nie ma juz zadnych waznych wspar¢, widzimy
nawet szanse na realizacje catego range (do 1,03). Sytuacja jest
w miare klarowna, dlatego doktadamy do matej pozycji short. Po-
zostawiamy szerokie zlecenie S/L ze wzgledu na czynniki funda-
mentalne (czytaj wiecej obok).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN praktycnie bez zmian. Najwiekszy ruch w ciggu dnia
wykonat sie w momencie, gdy bank centralny Czech zaprzestat
obrony kursu korony i pozwolit na jej umocnienie (wigcej na ten
temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) - aprecjacja korony nie-
znacznie przesuneta wszystkie waluty regionu wzgledem euro,
ale nie byto to w przypadku ztotego trwate. Zanurkowawszy po-
nizej 4,22, kurs w godzinach popotudniowych wrécit do poziomu
otwarcia. Dzi$ notowania ztotego beda wyznacza¢ dwa czynniki:
ostabiajacy waluty rynkéw wschodzacych risk off po zbombardo-
waniu Syrii przez wojska amerykanskie (opis wszystkich reper-
kusji geopolitycznych zajatby kilkadziesiat stron...) oraz dane z
amerykanskiego rynku pracy (istotne odchylenie od konsensusu
bedzie oznacza¢ najprawdopodobniej ostabienie ztotego).

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Pomimo sporej zmiennosci intraday kurs EURPLN wczoraj za-
konczyt dzienh w zasadzie na poziomie otwarcia. Oznacza to
przebicie MA30 na wykresie 4h, ktora to Srednia teraz splata
sie z MA55 tworzac wsparcie w okolicy 4,2350. Notowania znaj-
duja sie jednak wcigz powyzej dawnego minimum lokalnego w
okolicy 4,22, a przebicie catego pasa wspar¢ 4,21-4,23 moze
by¢ problematyczne. W szerszej perspektywie wcigz preferu-
jemy granie short, jednak aktualnie poziomy nie sg atrakcyjne
do otwierania pozycji. Liczymy sie z mozliwoscig dtuzszej kon-
solidacji w okolicy aktualnych pozioméw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.2412
2Y 1.90 1.94 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.9792
3Y 218 222 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.9575

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0642
7Y 256 2.60 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 117.92
8Y 266 2.70 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2337
)4 274 278 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 3.9778
10Y 2.81 2.85 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 3.9582
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 | : : : I | 9x12  12X15 | 15X18 18X21 21X24 -
28 gru 11 sty 25sty 8lut 22 lut 8 mar 22 mar 5 kwi lip17 paz17 sty 18 kwi 18| lip18 wrz 18 gru 18 6 sty ZO‘Sty 3t 17 lut 3mar  17mar  3Lmar !
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 4 56,2 -
4 70 56,1
35 | ~e0 65 56,1
- 50
, , 60 56 55’93/
25 * w 1 55,9 -
50
2 20 55,8
15 @ I I 0 557 5567
) | 0 40 ' ¥
I -10 35 55,6
0,5 R
20 55,5
0 | - | : | ! - | : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . . . : 55,4
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.



