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Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
gtéwny ekonomista 10.04.2017 PONIEDZIALEK
tel. +48 22 829 01 66 9:00 CZE CPlt/r (‘Vo)
ernest.pytlarczyk@mbank.pl 11.04.2017 WTOREK
Marcin Mazurek 9:00 HUN CPI r/r (cyo) mar 3.1 2.9 2.7
analityk 10:30 GBR CPI r/r (%) mar 2.2 2.3 2.3
tel. +48 22 829k01 83 . 11:00 EUR  Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 0.3 () 0.3
marcin.mazurek@mbank.p 1100  GER  Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 775 773 80
Piotr Bartkiewicz 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 14.8 12.8 195
analityk 14:00 POL CPl t/r final (%) mar 2.0 2.0 2.0 2.0
tel. +48 22 526 70 34 12.04.2017 SRODA
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 3:30 CHN CPI 1/r (%) o 1.0 0.8 0.9
Karol Klimas 3:30 CHN PPI r/r (%) mar 7.5 7.8 7.6
analityk 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 4.7 4.7 4.7
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.5 0.5 0.3 0.6
karol.klimas@mbank.pl 13.04.2017 CZWARTEK

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut 245 39 2457 -860
mBank S.A 14:00 POL Eksport (min EUR) lut 15300 15265 14983 (r) 15044
Senatorska 18 14:00 POL Import (min EUR) lut 15100 15138 14770 (r) 15581
00-950 Warszawa 14:30 USA PPI r/r (%) mar 2.4 2.2 2.3
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.04 245 235 (r) 234
I/?\)/(v.v::w%ezlgkwlg 0033 16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich. (pkt.) kwi 96.5 96.9 98.0

’ P 14.04.2017 PIATEK

10:00 POL Notyfikacja fiskalna
10:00 POL Rewizja PKB 2011-2016

14:00 POL M3 r/r (%) mar 9.2 8.5 8.2
14:30 USA CPI r/r (%) mar 2.6 2.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.0 0.1

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiejsze publikacje to gratki tylko dla koneseréw polskiej gospodarki - obok danych
fiskalnych (gtéwne dane o wyniku SFP w 2016 r. zostaty juz wcze$niej podane przez GUS) zobaczymy rewizje
rocznych rachunkéw narodowych za lata 2011-2016. O 14:00 NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3.
Oczekiwane przez nas przyspieszenie M3 jest zwigzane przede wszystkim z efektami bazowymi w kategorii
depozytéw przedsigbiorstw.

Gospodarka globalna: Dzieh wolny od pracy w wigkszosci gtéwnych gospodarek $wiata. W Stanach Zjednoczo-
nych zobaczymy dane o inflacji — oczekiwane jest nieznaczne przyspieszenie inflacji bazowej i spowolnienie inflacji

og6tem z uwagi na wygasanie efektéw bazowych w cenach no$nikéw energii — i sprzedazy detalicznej. W przy-
padku tych ostatnich z uwagi na bardzo stabe wyniki sprzedazy samochodéw sprzedaz ogoétem przezyta stagnacije
W marcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Nie mozna wykluczyé, ze nastawienie "wait-and-see” przedtuzy sie na pierwsza potowe 2018 r.

m NBP: Deficyt w obrotach biezgcych w lutym wyniést 860 min EUR wobec nadwyzki 2 576 min EUR w styczniu.
m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta o 1
tys. do 234 tys. z 235 tys. tydzien wczesdniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.182 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.459 -0.038

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Trend poprawy salda handlowego zatrzymat
sie. Teraz oczekujemy stabilizaciji.

Rachunek biezacy zamknat sie w lutym deficytem w wysokosci
860 min EUR. Przyczyng zmiany w stosunku do bardzo
optymistycznego stycznia (2576 min EUR) jest przede wszyst-
kim odwrdcenie korzystnego salda dochodéw pierwotnych w
zwigzku z nizszym transferem biezacym z EU (wg naszych
szacunkdw pogorszenie salda rozliczer z UE ponad 2 mid EUR
do okoto zera) oraz wejscie rachunku handlowego w deficyt.

W przypadku salda rozliczen z UE, gros tegorocznego transferu
to érodki w ramach WPR i historycznie jest to juz jeden z
najlepszych kwartatbw w historii. Trudno spodziewac sie, ze
naptynie nagle wigcej. Z kolei rozliczanie projektéw z UE na
razie przygasto po roku mniej aktywnej polityki inwestycyj-
nej. Tym niemniej powinniSmy w tym zakresie obserwowac
monotoniczne przyspieszenie, nieco opo6znione wzgledem
aktywnosci inwestycyjnej. Z biegiem czasu jednak ta czes¢
finansowania z UE ksieguje sie w coraz wiekszym stopniu
na rachunku kapitatowym. W ujeciu $cisle biezgcym nalezy
oczekiwa¢ monotonicznie rosnacej sktadki czionkowskiej (ale
przyspieszenie dochodu narodowego bedzie sie pojawia¢ z
op6znieniem, w 2017 roku mozna sie natomiast spodziewac
wiekszych wptat z tytutu Sciggnietych podatkéw).

Po stronie bilansu handlowego wida¢ wyraznie jego systema-
tyczne pogarszanie sie (patrz rysunek).
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———Eksport =——Import

Warto tez odnotowa¢, ze wynika ono przede wszystkim z sil-
nego przyspieszenia importu na przetomie roku, ktére wigzemy
bezposrednio z przyspieszeniem konsumpcji i odwilzg w dzia-
talnosSci inwestycyjnej. Eksport nieco przygast, jednak w sytuacji
przyspieszania obrotow handlowych w uniwersum EM oraz cy-
klicznego ozywienia w strefie euro jest to raczej wypadek przy
pracy niz tendencja, ktora przerodzi si¢ w spowolnienie. Tym sa-
mym nie widzimy w tym roku zagrozenia, ze saldo obrotéw han-
dlowych stanie sie znaczaco ujemne. Stawiamy raczej na wy-
hamowanie trendu poprawy i stabilizacje (odczyty Srednio lekko
ujemne, ale raczej przeplatane tez dodatnimi) niz odwrécenie
tendencji widocznej w ubiegtych latach. Ewidentnie skala pogor-
szenia salda handlowego w okresach ozywienia jest znaczaco
mniejsza niz w poprzednich cyklach i naszym zdaniem tak juz
zostanie.

mld EUR, odsez.
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EURUSD fundamentalnie

Niemalze cato$¢ wywotanego komentarzami D.Trumpa ostabie-
nia dolara zostata wczoraj zniesiona (cho¢ nie we wszystkich
parach walutowych - w stosunku do np. jena dolar umocnit sig
jedynie nieznacznie) i notowania wrocity w okolice 1,06. Bez sys-
tematycznej i skoordynowanej interwencji werbalnej ze strony
amerykanskiego rzgdu trudno mysle¢ o osiagnieciu efektow zbli-
zonych do obserwowanych w styczniu, a i te nie byly znaczace
(2-3% na kilka tygodni). Dzisiejsze dane (CPI i sprzedaz deta-
liczna) maja spory potencjat do poruszenia rynkiem, jednak z
uwagi na bardzo matg ptynnos¢ (Wielki Pigtek jest dniem wol-
nym na wielu rynkach, a rynki amerykanskie dziataja w najlep-
szym razie na pét gwizdka) reakcja na nie moze nie byé zbyt
duza.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Dokladamy po 1,0667 do matej pozycji short (po
1,0650) z S/L 1,0730 oraz T/P 1,0520.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Po nieudanym ataku na opér w okolicy 1,0670 (na ten wazny
poziom techniczny sktadajg sie Fibo 38,2% z MA200 na wy-
kresie 4h oraz splot MA30/MA55 na dziennym) notowania sko-
rygowaty wiekszos$¢ ostatniego wzrostu. Na wykresie 4h poko-
nana zostata ponownie MA55, a ruch w dot zatrzymat sie na
MA30. Przebicie tej drugiej sredniej moze zajaé kilka dni (tak
samo jak wtedy, gdy dziatata jako op6r). Na wykresie dziennym
do pokonania pozostaje linia trendu wzrostowego. Uwazamy, ze
dominujaca pozycja jest wcigz range 1,03-1,09. Nasza pozycja
short jest na niewielkim plusie, okazja do zarobku jest atrakcyjna
(przestrzen do spadku skiada sie z dwoch czesci: do 1,05 oraz
do 1,03). Pozostawiamy pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor

1,0525 1,1300
1,0454 1,0993
1,0341 1,0749
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

Tak, jak wzrosty EURUSD w $rode nie wzruszyly ztotego, tak
wczorajsze spadki praktycznie nie wptynety na jego notowania
(obserwowanych réowniez wczoraj wahan w uniwersum rynkéw
wschodzacych prézno szuka¢ na EURPLN). Réwniez spora ne-
gatywna niespodzianka w danych o bilansie ptatniczym (wiecej
na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) nie znalazta od-
zwierciedlenia w ruchach EURPLN. Przyczyng stabilnosci zto-
tego jest oczywiscie wysychajgca w btyskawicznym tempie ptyn-
no$¢ na przeds$wiagtecznym rynku. Dzi$ pod tym wzgledem be-
dzie tylko gorzej - na coraz mniejsza obecnos¢ krajowych inwe-
storéw natozy sie dzien wolny na wigkszosci rynkéw. Warto przy
tym podkreslié, ze w przeciwienstwie do Europy wielkanocny po-
niedziatek nie jest dniem wolnym w USA.

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

Pozycja: Warunkowe zlecenie short po 4,2625 z S/L 4,2750.
Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Woczoraj bardzo tagodny spadek kursu EURPLN spowodowat, ze
notowania doszty do splotu MA30/MAS55 na wykresie 4h. Wspar-
cie to okazato sie skuteczne, po odbiciu od niego kurs wrocit w
okolice poziomu otwarcia. Zakres wahan byt jednak niewielki,
wyniést nieco ponad figure. Ruch ten nalezy traktowac raczej
jako konsolidacje w okolicy 4,24-4,25. W szerszym ujeciu kurs
porusza sie w range 4,21-4,26. Notowania znajduja sie blizej
gornej granicy tej formacji, dlatego trzymamy warunkowe zle-
cenie short. Na razie nie widzimy impulséw, ktére moga szybko
wybi¢ kurs z aktualnej konsolidacji. Pozostawiamy zlecenie bez

zmian.
Wsparcie Opor

4,2100 4,4434
4,1857 4,3536
4,0963 4,2649
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.55 1.95 EUR/PLN 4.2450
2Y 1.90 1.94 1M 1.55 1.95 USD/PLN 3.9886
3Y 218 222 3M 1.68 2.03 CHF/PLN 3.9730

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0613
7Y 254 257 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 115.76
8Y 2.63 2.66 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2463
QY 271 274 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 4.0008
10Y 278 2.82 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 3.9793
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 2,80 0,70
014 5
1,9 - - 0,12 2;:1
0,1 2
1,8 - 1,9 -
0,08 18
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
3sty 17 sty 31 sty 14 lut 28 lut 14 mar 28 mar 11 kwi lip17 |paz 17 | sty 18 kwi 18| lip 18 paz 18 sty 19 ST sty 27 sty 10 lut 24 lut 10 mar 24 mar 7 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 20 70 56,6
38 L 60 65 564 56,35
3 50 60
1 56,2 -
* . S 40 oo | 56,05
2,5 30
50 - 56,0
2 20
45
15 & - l 10 55,8 55,60
. 0o 40 ss.6 | &
- -10 35 |
0,5 50 55,4 -
30 -
0 - : ' ' . ' ' : - -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : . - 55,2
mAsset Swap (bps) —IRS P — gru15 Iut16 kwil6 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 Iut17 kwil7 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.



