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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

10.04.2017 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%)

11.04.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 HUN CPlt/r (%) mar 3.1 2.9
10:30 GBR CPI r/r (%) mar 2.2 2.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 0.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 77.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 13.0 12.8
14:00 POL CPI r/r final (%) mar 2.0 2.0 2.0
3 30 CHN CPl t/r (%) mar 1.0 0.8
3:30 CHN PPI r/r (%) mar 7.4 7.8
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 4.7 4.7
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.5 0.5 0.3
14 00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut 245 39 2457
14:00 POL Eksport (min EUR) lut 15300 15265 14976
14:00 POL Import (min EUR) lut 15100 15138 14751
14:30 USA PPI r/r (%) mar 2.4 2.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.04 234
16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich. (pkt.) kwi 97.0 96.9

14.04.2017 PIATEK

10:00 POL Notyfikacja fiskalna

10:00 POL Rewizja PKB 2011-2016

14:00 POL M3 t/r (%) mar 9.2 8.5 8.2

14:30 USA CPl t/r (%) mar 2.6 2.7

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.0 0.1
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie we wtorek od publikacji finalnego odczytu inflacji za marzec.
Spodziewamy sie, ze potwierdzi on dane flash (2,0%) i pokaze spadek cen zywnosci zgodny z europejskim
wzorcem. Inflacja bazowa najprawdopodobniej wzrosta do 0,5% r/r (potwierdzenie w $rode). W czwartek z kolei
zostang opublikowane dane NBP o bilansie ptatniczym - po wystrzale w saldzie obrotéw biezacych (napedzanym
naptywami funduszy UE) spodziewamy sie jego normalizacji przy zachowaniu niewielkiej nadwyzki handlowe;.
Pigtek rozpocznie sie od publikacji notyfikacji fiskalnej przez GUS wraz ze zrewidowanymi rachunkami narodowymi
za lata 2011-2016. W piatek zobaczymy réwniez dane o podazy pieniadza. Jej przyspieszenie jest uwarunkowane
przede wszystkim efektami bazowymi w depozytach przedsigbiorstw.

Gospodarka globalna: W Europie warto zwrdécié uwage na dane o produkciji przemystowej w strefie euro (kolejny
solidny wzrost w ujeciu miesiecznym — ,twarde” dane nadganiajg dystans do ,migkkich”) oraz na publikacje z
Wielkiej Brytanii (rynek pracy i inflacja). W Stanach Zjednoczonych interesujace dla rynkéw publikacje zobaczymy
w czwartek (PPI, rynek pracy i koniunktura konsumencka) i w pigtek (CPI i sprzedaz detaliczna). Powinny one
pokazac wzrost inflacji PPl i bazowej CPIl w marcu, a takze stabilizacje nastrojéow konsumenckich (fiasko w sprawie
reformy stuzby zdrowia mogto zwigkszy¢ pesymizm konsumentéw - wida¢ to juz w danych tygodniowych). Z kolei
dane o sprzedazy detalicznej w USA beda pod wptywem stabych wynikéw sprzedazy samochodéw w marcu.
Oprécz powyzszych publikacji, na poczatku tygodnia warto odnotowaé publikacje danych o inflacji w Czechach
(poniedziatek) i na Wegrzech (we wtorek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zyzynhski: Podwyzszanie stép procentowych w tym roku niczemu by nie stuzyto, bo ciagle staba jest akcja kredy-
towa. Inflacja na koniec roku w Polsce moze byé nizsza niz obecnie, a ujemne realne stopy procentowe nie maja
negatywnego przetozenia na gospodarke.

= MRPIPS: W 2018 roku dodatkowo na emeryture przejdzie 331 tys. osob.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w marcu wzrosta o 98 tys. wobec 219 tys. przed miesigcem,
po korekcie z 235 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 4,5 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.236 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.384 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.478 -0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2
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\---l\__| Kolejna publikacja zaskoczyta in minus — marcowy PMI w
1 A przemysle byt stabszy niz oczekiwali tego analitycy, przez
l H" | co polski indeks zaskoczen kontynuuje korekte spadkowa.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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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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USA: Kolejny dobry raport z rynku pracy.

Zatrudnienie poza rolnictwem zwigkszyto sie w marcu o 98 tys.
etatéw (znaczgco ponizej konsensusu) za$ poprzednie odczyty
zostaly zrewidowane w dot tacznie o nieco ponad 30 tys. W
tym samym czasie jednak ankieta dot. gospodarstw domo-
wych pokazata wzrost zatrudnienia o prawie pét miliona przy
znaczacym spadku oséb bezrobotnych (326 tys.) i stabilizacji
wspotczynnika aktywnosci zawodowej (wcigz 63%, wzrést za
to w grupie 25-54). To pozwolito na spadek stopy bezrobocia
do 4,5%, a wiec do poziomdw spojnych z... dlugoterminowymi
projekcjami FOMC.

Szczegdty ankiety dot. przedsigbiorstw wskazuja na nietypowe
spadki w handlu (juz drugi miesigc z rzedu o okoto 30 tys.),
wyhamowanie wzrostéw w budownictwie (tylko 6 zamiast
59 tys. w ubiegtym miesigcu), edukacji i zdrowiu (z 66 do
16 tys.). Trudno wskaza¢ na czynniki, ktére spowodowatyby
nagle spadki tych kategorii. Tym samym mozna je traktowac
jako jednorazowe realizacje, po czesci zwigzane z czynnikiem
sezonowym (co prawda liczba o0s6b niepracujgcych z uwagi
na czynniki pogodowe byta w marcu nizsza niz przed rokiem,
to jednak luty byt pod tym wzgledem jeszcze lepszy, co mogto
wywota¢ niekorzystny, dynamiczny efekt). Srednia 3-miesieczna
wynosi 177 tys., a wiec wcigz znajduje sie grubo powyzej
szacunkéw Fed dot. dynamicznej rbwnowagi na rynku pracy
(80-90tys.), akceptowalnych dla dalszego zacie$nienia polityki
pieniezne;.

Ptace wzrosty 0 0,2%, co jest wynikiem mato spektakularnym.
,Rezerwowa armia bezrobotnych” widoczna w niskim wspét-
czynniku aktywnosci zawodowej (oraz alternatywnych miarach
stopy bezrobocia, ktére spadaja, ale pozostajg wciaz relatywnie
wysokie) jawi sie w tym momencie jako oczywisty kandydat do
szukania przyczyn niskiego wzrostu ptac, jednak wydaje nam
sie, ze jesteSmy blisko punktu, w ktérym ptace bedg musiaty
rosnac znacznie szybciej, zeby te armie przyciggac. Silne
spadki stopy bezrobocia wsréd nastolatkéw (1,3 pkt. proc. w
dwa miesigce), kobiet (0,4 pkt. proc. w dwa miesigce), ludnosci
hiszpanskojezycznej (0,8 pkt. proc. w dwa miesigce), czy os6b
nieposiadajgcych wyksztatcenia (0,9 pkt. proc. spadku w dwa
miesiace) sugeruja, ze rynek pracy bardzo szybko sie zacies$nia
i w zasadzie obecnie mozna méwi¢ juz o petnym zatrudnieniu
(stopa bezrobocia wéréd oséb najlepiej wyksztatconych od roku
znajduje sie na poziomie 2,5% zas wsrod oséb powyzej 25 roku
zycia wynosi okoto 4%).

Raport o rynku pracy zostat potraktowany przez rynki nieco pro-
tekcjonalnie. Pisalismy wczesniej, ze inwestorzy nie godzg sie
z niskim tempem wzrostu zatrudnienia i trakiujg je jako nega-
tywny barometr kondycji gospodarki, a nie ceche strukturalng
rynku pracy bliskiego petnemu zatrudnieniu. Poczatkowg reak-
cja na raport byly spadki rentownosci i stabszy dolar. W miare
analizowania raportu i sptywania kolejnych (pozytywnych) opra-
cowan rynek powoli podnosit sie (gietda wyzej, mocniejszy do-
lar, wyzsze rentownosci — co ciekawe, na dziennym wykresie
10-letnich obligacji powstata dzieki temu pokazna dywergencja,
ktéra moze zachecié graczy technicznych do sprzedazy tych pa-
pieréw). Kropke nad i postawit Dudley, stwierdzajgc po raz ko-
lejny, ze w tym roku najpewniej wydarzy si¢ redukcja bilansu
Fed. Mamy pewne watpliwosci, czy ruch zapoczatkowany w pig-
tek bedzie kontynuowany w tygodniu, kiedy dane publikowane
sg w zasadzie dopiero pod koniec tygodnia. Tym niemniej, ra-
port z rynku pracy w potaczeniu z uwagami Dudleya najprawdo-

mBank.pl

podobniej zburzyt negatywna réwnowage budujaca sie od kilku
tygodni na rynku i bedzie dobrg odskocznig dla wyzszych stép
procentowych i mocniejszego dolara przy dalszej poprawie da-
nych makro.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponizej 1,06. Na umocnieniu dolara zawazyly dwa
czynniki: dane z rynku pracy w USA (nad malym wzrostem
zatrudnienia przewazyt duzy spadek stopy bezrobocia i ogél-
nie dobre wyniki ankiety wéréd gosp. domowych - wiecej na
ten temat przeczyta¢ mozna w sekgcji analiz) i wieczorna wypo-
wiedz Dudleya z Fed na temat rozpoczecia procesu zmniejsza-
nia sumy bilansowej Fed jeszcze w tym roku. W konsekwencji,
obok umocnienia dolara zobaczyliSmy takze duze wzrosty ren-
townosci obligacji skarbowych w USA. Sytuacja na wielu instru-
mentach (dolar, obligacje) jest obecnie spdjna i klarowna (po-
dwojne dotki, dywergencje) i mozna spodziewac sie przeszaco-
wania po stronie oczekiwan na polityke pieniezng na Swiecie (ze
szczeg6lnym uwzglednieniem USA, co przy gotgebim EBC pro-
wadzi do kontynuacji spadkéw EURUSD). Brak danych w | poto-
wie tygodnia sprzyja¢ bedzie takiemu zachowaniu rynkéw.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Redukujemy po 1,0590 potowe pozycji short (po
1,0755) inkasujac 165 tickdw zysku. Reszte pozycji (zajetg po
1,0650) pozostawiamy z S/L 1,0710 oraz T/P 1,0530.
Preferencja: Range 1,03-1,09.

Przebicie wsparcia w okolicy 1,0650 nadato kursowi solidnego
momentum spadkowego. W zwigzku z czynnikami fundamen-
talnymi (czytaj wigcej obok) wydawato sie, ze kurs moze po-
wrécié powyzej wspomnianego wsparcia, jednak ruch w gére
byt tylko chwilowy. Notowania zeszly juz ponizej 1,06 (w oko-
lice Fibo 76,4%), a na wykresie 4h uwtorzyta sie dywergencja,
kt6a zapowiada korekte spadkowg. Ryzyko ruchu w gére po ta-
kim sygnale jest spore, a przestrzeh do spadku coraz mniejsza.
Realizujemy zysk z czesci pozycji. Pozostawiamy matg pozycje
short, w przypadku sporej korekty wzrostowej bedziemy szukali
okazji do ponownego zwigkszenia pozycji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty, pozbawiony wtasnego zycia, w pigtek podgzat praktycznie
1 do 1 za EURUSD - zaréwno poranne umocnienie, jak i reakcja
na dane z USA okazywaly sie by¢ identyczne do ruchéw na EU-
RUSD. Dopiero wieczorem obie pary walutowe sie rozkorelowaty
— perspektywa zacie$niania polityki pienieznej w USA réwniez
za posrednictwem zmniejszania bilansu i bedacy tego efektem
wzrost rynkowych stép procentowych to zta wiadomos¢ dla ryn-
kéw wschodzacych, stad wyprzedaz PLN pod koniec sesji. W
nowym tygodniu czynniki krajowe w dalszym ciggu pozostang
na dalszym planie — dane o inflacji nie powinny juz zaskoczy¢,
a pozostate publikacje nie budza emocji rynkéw. Zioty bedzie
podazat za trendami globalnymi — jesli na umocnieniu dolara i
wzroscie stop proc. beda traci¢ rynki wschodzace, wyprzedaz
nie ominie polskich aktywow.

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

Pozycja: Otwieramy po 4,2237 pozycje short z S/L 4,2370.
Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Na wykresie 4h ksztattuje sie nowy trend spadkowy. Notowania
znajdujg sie ponizej MA30 i MA55 na tym samym wykresie, w
piatek Srednie te zadziataly jako opér. Taki ukiad powinien by¢
wystarczajacy do przebicia pasa wsparcia w okolicy 4,21 — 4,22,
kurs ponownie znajduje si¢ ponizej minimum lokalnego 4,2269.
Wszystko wskazuje na to, ze korekta wzrostowa ostatecznie za-
konczyta sie na poziomie Fibo 38,2%. Widzimy w tym dobrg
okazje, zeby ponownie otworzy¢ pozycje short, na razie mata.
Wspomniane $rednie postuzg nam do ustawienia zlecenia S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2273
2Y 1.90 1.94 1M 1.60 1.80 USD/PLN 3.9755
3Y 218 222 3M 1.65 1.85 CHF/PLN 3.9519

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0590
7Y 256 2.60 1x4 1.71  1.76 EUR/JPY 117.76
8Y 265 2.69 3x6 1.72 1.77 EUR/PLN 4.2224
QY 272 276 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 3.9853
10Y 280 2.84 9x12 1.77 1.82 CHF/PLN 3.9539
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2,3 2,80 4 - 0,70
0,14 22
1,9 L 0,12 2,1 1
- 0,1 21
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1,7 - 0,06 1,7
004 U6 0,20
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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 4 559
41 55,8
3,5 - 65 55,8
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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.



