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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 2.7
10:30 GBR CPI r/r (%) mar 2.2 2.3 2.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 0.3 (r) -0.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 77.5 77.3 80.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 14.8 12.8 195
14:00 POL CPI r/r final (%) mar 2.0 2.0 2.0 2.0
3 30 CHN CPl t/r (%) mar 1.0 0.8 0.9
3:30 CHN PPI r/r (%) mar 7.5 7.8 7.6
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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Na podstawie publikowanych wczoraj danych GUS (wiecej na temat inflacji mozna przeczytac¢
w sekcji analiz) szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii wyniosta 0,5% r/r, zgodnie z
konsensusem rynkowym i naszymi oryginalnymi prognozami.

Gospodarka globalna: Spokojny dziern dane z rynku pracy w Wielkiej Brytanii powinny pokazaé stabilizacje stopy
bezrobocia na relatywnie niskim poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Sura: Jezeli inflacja w kolejnych kwartatach bedzie ponizej poziomu 2 proc., to stopy powinny pozosta¢ na obec-
nym poziomie przynajmniej do konca | kw. 2018 .

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w marcu wzrosty rdr o 2,0 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,1 proc.

m GER: Zaufanie analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych (ZEW) w kwietniu mocno sig poprawito. Raport ZEW
pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup, co do wzrostu gospodarczego Niemiec, wynidst 19,5 pkt. wobec
12,8 pkt. miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.204 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.300 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.487 -0.052

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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GUS potwierdza 2% inflacje w marcu; nizsze
ceny zywnosci, ale rosnie inflacja bazowa.

W marcu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 2,0% z 2,2%
zanotowanych w lutym. Tak, jak obstawialiSmy po ogtoszeniu
odczytu sygnalnego za spadkiem rocznego wskaznika inflacji
stat spadek cen zywnosci (0,5% m/m). Wzorzec spadkéw
cen warzyw obserwowany w danych zachodnioeuropejskich
(Hiszpania i Niemcy) i polskich (targowiska) znalazt (zgodnie
z przewidywaniami) odzwierciedlenie w statystyce GUS. Ceny
paliw spadty o0 1,3% m/m — tu rowniez bez niespodzianek.
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Inflacja bazowa najprawdopodobniej wzrosta z 0,3% do 0,5%
r/r, co wpisuje sie w obserwowany od kilku miesiecy trend. Ceny
wiekszosci kategorii albo pozostaty stabilne, albo nieznacznie
wzrosty w marcu.

W kolejnych miesigcach nadal moga sie korygowac wzrosty cen
zywnosci z poprzednich miesiecy, co bedzie sprzyjato stabiliza-
cji wskaznika inflacji na poziomie okoto 2%. Dodajmy jednak,
ze ceny zywnosci i paliw sg na tyle zmienne, ze mozliwe sa
kolejne niespodzianki i odchylenia od rosngcego trendu inflacji
CPI. Natomiast inflacja bazowa bedzie kontynuowaé wzrosty
w kolejnych miesigcach. Bedzie to miato przede wszystkim
zwigzek z trajektorig procesow realnych (rynek pracy, wzrost
gospodarczy).

Na chwile obecna rynki wyceniajg moment pierwszej podwyzki
w Polsce na listopad 2018. Jest to mato konserwatywny (w sto-
sunku do kanonicznej polityki pienieznej w krajach EM) scena-
riusz zaktadajgcy nieomylno$¢ RPP i duza tolerancje dla ujem-
nych realnych stép procentowych w sytuacji postepujgcego ozy-
wienia gospodarczego. Naszym zdaniem bardziej prawdopo-
dobne jest, ze inwestorzy potraktuja Polske zgodnie z prawi-
dtami sztuki wyceniajgc wigksza premig terminowg w catej krzy-
wej dochodowosci.
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EURUSD fundamentalnie

Nieznaczne ostabienie dolara w dniu wczorajszym zbiegto sie z
wiekszymi ruchami na innych rynkach - spadkiem rentownosci, a
takze z silng wyprzedazg na amerykanskiej gietdzie na poczatku
sesji i pdzniejszym jej odbiciem. Te ostatnie zdarzenia praktycz-
nie idealnie korelujg sie z zachowaniem EURUSD w drugiej po-
towie dnia. Przy pustym kalendarzu publikacji makro kluczowy
dla rynkéw (cho¢ nieszczegdlnie dla EURUSD) okazat sie wzrost
ryzyka politycznego (w wyborach prezydenckich we Francji istot-
nie wzrosty szanse skrajnie lewicowego Melenchona) oraz geo-
politycznego (napigcia wokot Korei Pin.). To pierwsze widoczne
jest na razie tylko w rosngcych spreadach na europejskich ryn-
kach obligacji, to drugie - ma niejednoznaczny wptyw na EU-
RUSD. Summa summarum, dolar zaczyna kolejny dzien w tym
samym miejscu. Dzi$ bez publikacji makro, rytm rynkom w dal-
szym ciggu bedzie nadawac awersja / apetyt na ryzyko.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia 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.

Niewielka korekta wzrostowa na kursie EURUSD ostatecznie
zatrzymata sie na MA30 na wykresie 4h. Zmienno$¢ w ostat-
nich dniach maleje, notowania wcigz konsolidujg sie wokot po-
ziomu 1,06. Poniewaz nie widzimy istotnych sygnatow odwr6ce-
nia trendu spadkowego (dywergencja na wykresie 4h juz sie zre-
alizowata), notowania powinny niebawem powréci¢ do spadkéw
(wczeéniej widzielismy podobna konsolidacje wokét 1,0650).
Nastepnym waznym poziomem technicznym sg minima lokalne
z marca (okolice 1,05), dopiero ich pokonanie i atak na mini-
mum lokalne 1,0341 otwiera sporg przestrzen do spadku. Pozo-
stajemy z matg pozycja short.

Wsparcie Opor

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

Ztoty ostabiat sie wczoraj mimo wzglednej stabilnosci na parze
EURUSD. Jest wiele konkurencyjnych teorii dotyczacych tego
ruchu (prawdziwych ex post, odpuscimy je sobie), jednak poki
co nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze ostabienie nie jest znaczace i
wpisuje sie wcigz korekte po silnych spadkach kursu. Uwazamy
takze, ze ztoty powinien byé obecnie mato wrazliwy na zacie-
$nienie polityki pienieznej w USA, bo sprzezenie rosnacej inflacji
oraz wyzszych szacunkéw naturalnej stopy dtugookresowej (W
zwiazku ze zmianami w polityce fiskalnej i podatkowej) pdki co
nie nastapi (inflacja chwilowo w odwrocie razem z pozytywnymi
politykami Trumpa). Dodatkowo, nie wyglada na to, ze istnieja
obecnie szanse na skoordynowang kontynuacje zacie$nienia w
USA oraz szybsze odchodzenie od luznej polityki pienigznej w
strefie euro i Japonii. Jedynym elementem, ktéry nas niepokoi
jest wielokrotnie wspominany wysoki poziom globalnych wskaz-
nikéw koniunktury i zrealizowany juz znaczacy naptyw Srodkow
do EM. Awersja do ryzyka w zwigzku z dziataniami USA w Syrii
i tarcia z Koreg Pdétnocng (plus pretensje do Chin, ze nie hamo-
waty zapeddéw komunistycznych wtadz sgsiada) ewidentnie nie
pomagajg ztotemu.

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

Pozycja: Otwieramy warunkowe zlecenie short po 4,2625 z S/L
4,2750.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Kurs EURPLN po przetamaniu splotu MA30 oraz MA55 na wy-
kresie 4h kontynuuje ruch w goére. Wczes$niejsze przebicie (od
gory) linii trendu wzrostowego na wykresie dziennym okazato
sie fatszywe, notowania aktualnie konsolidujg sie wokét tej linii.
Ostatni ruch w gére spowodowat, ze powoli ksztattuje sie forma-
cja range 4,21 — 4,2650. Gorng granice tej formacji tworzg Fibo
38,2% oraz MA200 na wykresie 4h, op6r ten powinien by¢ so-
lidny. Szukamy okazji do wejscia short, jest to korzystne zaréwno
w patrzac na range, jak i w szerszej perspektywie (potencjalny
atak na wazne minima lokalne 4,21) — ustawiamy zlecenie wa-
runkowe.

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 4.2415
2Y 1.92 1.97 1M 1.56 1.96 USD/PLN 4.0009
3Y 2.04 2.07 3M 1.67 2.02 CHF/PLN 3.9720

4Y 221 223

5y 235 238 FRA BID ASK

6Y 246 2.50 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0604
7Y 258 2.61 1x4 1.71 174 EUR/JPY 116.23
8Y 266 2.70 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2457
)4 275 278 6x9 1.73 1.78 USD/PLN 4.0028
10Y 284 2389 9x12 1.78 1.81 CHF/PLN 3.9761
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,80 0,70
0,14 2,2
1,9 - - 0,12 2;:1
- 0,1 2
1,8 - 1,9 -
008 g
1,7 - - 0,06 1,7
0,04 167
1,6 - 1,5
002 1,60 0,10
1,5 : : . 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 40 0.00
2sty 16 sty 30 sty 13 lut 27 lut 13 mar 27 mar 10 kwi lip17 |paz 17 | sty 18 kwi 18| lip 18 paz 18 sty 19 i sty 25 sty 8 lut 22 lut 8mar 22 mar 5 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
4 70 70 57,0 56,94
56,9 -
35 60 65
. 50 60 568 56,7
-S40 oo | 56,7 -
25 30 56,6
50 -
2 20 56,5 -
45
1,5 - <* 10 56,4 - 56,35
1] = 0o 40 56,3 | 1 2
I F10 35 4 56,2 -
0,5
200 L 56,1 -
0 - : ' ' . ' ' : - -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : . - 56,0
mAsset Swap (bps) —IRS & BeRakimark 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 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.



