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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 CZE CPlr/r (%) mar 2.6 2.5 2.6
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 CPIr/r (%) mar 2.6 2.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.0 0.1

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostanie opublikowany finalny odczyt inflacji za marzec. Spodziewamy sie, ze potwierdzi
on dane flash (2,0%) — wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz.

Gospodarka globalna: W Europie obok danych o inflacji na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii zobaczymy szacunek
Eurostatu dotyczacy produkciji przemystowej (poza niemieckimi, dane poszczegdinych panstw strefy euro byty raczej
przecigtne).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m BIEC: Barometr Ofert Pracy, wskazujacy na zmiany liczby publikowanych w Internecie ogtoszen o zatrudnieniu, w
marcu lekko wzrost.

m OECD: Wyprzedzajacy wskaznik Composite Leading Indicator (CLI) dla Polski w lutym 2017 r. spadt o 0,88 proc.
rdr, a mdm o 0,14 proc. i wynidst 99,66 pkt.

m EUR: Wskaznik zaufania wéréd inwestoréw w kwietniu wzrést do 23,9 pkt. z 20,7 pkt. miesigc wczesnie;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.245 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.353 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.498 0.029

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przesuwamy szacunek inflacji w Polsce na
2,0%.

Dzi$ publikowane beda dane o inflacji za marzec. Po publikacji
flash (2,0%) oraz odczycie cen konsumenckich z Czech prze-
suwamy naszg prognoze z 2,1% na 2,0%. Oczywiscie rewizja
prognozy ma juz obecnie jedynie porzadkujgcy charakter —
juz w komentarzu do danych flash wskazaliSmy na przyczyne
silniejszego spadku dynamiki cen: zywnos¢.

Jak to wiec wyglada w inflacji czeskiej? Otéz ceny zywnosci ob-
nizyty si¢ — po okresie skumulowanego wzrostu o ponad 3% w
ciggu 2 miesiecy — 0 0,2% m/m. Ten kosmetyczny spadek wy-
nika z ponad 10% obnizek cen w kategorii sezonowych warzyw
(doktadnie to samo dato sie zaobserwowaé w szczegétach in-
flacji hiszpanskiej i niemieckiej) i ma to samo zrddto: wygasa-
nie szoku pogodowego w Hiszpanii. Reszta kategorii zywnosci
zachowata sie zgodnie z tendencjami sezonowymi (mozna sig
domysla¢, ze przy tylko kosmetycznym obnizeniu sie cen catej
zywnosci, silne spadki cen warzyw zostaty niemal zniwelowane
na innych kategoriach). Uwaga jednak: dynamika cen catej zyw-
nosci w sposéb niewielki odbiegta od sezonowego wzorca w
marcu — oznacza to, ze skala roztadowania szoku jest poéki
co niewielka. Implikuje to prawdopodobnie silniejsze spadki w
przysztych miesigcach (czy to bedzie spadek przed-sezonowy
i tym samym dynamiczne podniesienie cen catego sezony, czy
ceny spadng dopiero w sezonie — tego niestety na tym etapie
nie jesteSmy w stanie zgadna¢). Wsréd pozostatych kategorii
warto zwroci¢ uwage na kategorie ,rekreacja i kultura”, w kto-
rej z uwagi na pézne nadejécie $wigt doszto do wiekszego niz
w ubiegtym roku spadku cen turystyki zorganizowanej (to taki
europejski fenomen). W Polsce jest przestrzen na odzwiercie-
dlenie tej tendencji. Nie zmienia to jednak naszego szacunku
inflacji bazowej. Nadal spodziewamy si¢ jej przyspieszenia do
0,5% r/r.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Po pigtkowych fikotkach poczatek tygodnia przynidst rynkom sta-
bilizacje: dolar sie nieznacznie ostabit, rentownosci obligacji na
rynkach bazowych minimalnie spadty. Ogélnie rzecz jednak uj-
mujgc, EURUSD konsolidowat sie w okolicy 1,06 i nie zdotat
trwale wré6ci¢ ponad ten poziom. Takiemu marazmowi sprzy-
jat brak publikacji makro i istotnych nowych informacji. Dzi$
moze by¢ podobnie — kalendarz publikacji jest w zasadzie pu-
sty (trudno spodziewa¢ sie reakcji na dane o produkcji przemy-
stowej i, zwlaszcza, indeks ZEW). Podtrzymujemy naszg opinig
o tym, ze sytuacja sprzyja spadkom EURUSD i powrotom wcze-
$niejszego trendu na wyzsze rentownosci, jednak bez katalizato-
row w postaci danych (te pojawig sie w drugiej potowie tygodnia)
zmienno$¢ moze by¢ niska.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mZmiana koszyka* EUR ~ mZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto +«««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,0650 z S/L 1,0710 oraz T/P
1,0520.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Woczoraj kurs EURUSD skorygowat sie w gore o kilkadziesiat tic-
kéw. Notowania tylko chwilowo wyskoczyty powyzej 1,06 i ak-
tualnie znajduja si¢ ponizej tego poziomu. Wczorajsza konso-
lidacja odbywata sie wokét linii trendu wzrostowego na wykre-
sie dziennym (poziom Fibo 76,4% na wykresie 4h uwazamy za
mniej istotny) i wszystko wskazuje na to, ze wsparcie to zostato
pokonane. Nastepnym waznym poziomem technicznym sg mi-
nima lokalne z marca (okolice 1,05), dopiero ich pokonanie i atak
na minimum lokalne 1,0341 otwiera sporg przestrzen do spadku.
Pozostajemy z matg pozycja short.

Wsparcie Opor

1,0525 1,1300
1,0454 1,0993
1,0341 1,0749
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EURPLN fundamentalnie

Tak, jak sie spodziewalismy, wyprzedaz aktywow rynkéw wscho-
dzacych pociagneta za sobg réowniez ostabienie ztotego (z 4,22
do 4,24 za EUR). Ten ruch byt zapewne w duzej mierze efektem
niewielkiego wzrostu EURUSD w drugiej potowie dnia, Warto
nadmieni¢, ze nie doszio przy tym do znacznej przeceny in-
nych krajowych aktywéw — zanotowano niewielki spadek noto-
wan warszawskiej gietdy, umiarkowany wzrost rentownosci SPW
z diugiego konca krzywej. Dzi$ zloty powinien w dalszym ciggu
pozostawac pod wptywem czynnikéw globalnych, ale nie mozna
wykluczy¢ pewnej reakcji na dane o inflacji w przypadku, gdyby
odczyt flash byt rewidowany lub gdyby jego struktura okazata sie
znaczaco odmienna od obecnych oczekiwan.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2370 na matej pozycji short
po 4,2237 (1383 ticki straty).

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Krotki trend spadkowy na wykresie 4h wczoraj zatamat sie. Splot
Srednich MA30 / MAS55 nie zadziatat jako op6r, a my ztapaliSmy
zlecenie S/L. W szerszym ujeciu oznacza to odwleczenie ko-
lejnego ataku na pas wsparcia 4,21-4,22. Wcigz widzimy wiek-
szg szanse na spadek kursu, jednak aktualna sytuacja nie za-
checa do ponownego grania short. Brakuje nam solidnych opo-
réw (na wspomniane $rednie nie mozna aktualnie liczy¢), cze-
kamy na lepszy poziom do wejscia (przyktadowo kontynuacja
korekty wzrostowej w okolice 4,25-4.26). Pozostajemy poza ryn-

kiem.
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 4.2301
2Y 1.93 1.98 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.9956
3Y 2.02 2.05 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.9591

4Y 218 2.21

5Y 232 235 FRA BID ASK

6Y 244 246 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0594
7Y 257 2.61 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 117.53
8Y 267 270 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2298
)4 275 278 6x9 1.74 1.79 USD/PLN 3.9925
10Y 283 2.88 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.9609
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,80 0,70
014 5,
1,9 0,12 2,1 -
0,1 21
1,8 1,9 -
0,08 18
1,7 0,06 1,7
004 16
1,6 1,5
0,02 1,4
1,5 . 0 3x6 6x9 9x12 | 12X15 15X18 18X21 21X24 40 , , , 0.00
2sty 16sty 30sty 13 Ilut 27 lut 13 mar 27 mar 10 kwi lip17 paz17 sty 18 kwi 18  lip 18 paz 18 sty 19 1o sty 24 sty 7 lut 21 lut 7 mar 21 mar 4 kwi !
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
a 70 70 56,6 e
0 65 56,5
3,5 56,4
50 60
3 w0 o 56,3 56,2
56,2
2,5 30 '
50 56,1
2 20 6.0
45 /
1,51 @ 10 559 55,87
| o 40 ' L 4
1 55,8
0,5 - I 1035 55,7
) -20
30 55,6
0 -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 55,5
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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wiasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednia pisemna zgoda autoréw.



