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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
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.3 6.0 7.6
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 9.7 10.9 10.9
4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 6.8 6.8 6.9
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) kwi 15.0 16.4 5.2
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) mar 1260 1303 (r) 1215
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) mar 1250 1216 1260
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.1 (r) 0.5
19.04.2017 SRODA
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) mar 4.6 4.3 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 4.6 4.6 4.6
20:00 USA Bezowa Ksiega
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 8.0 7.2 1.2
14:00 POL PPl r/r (%) mar 4.6 4.7 4.4
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 7.5 8.5 7.3
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 255 32.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.04 245 234
16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) kwi -5.0
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 53.0 53.5
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 57.5 57.5
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 58.0 58.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 55.5 55.6
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 56.0 56.2
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 55.8 56.0
10:00 POL Notyfikacja fiskalna
14:00 POL Minutes RPP kwi
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 53.5 53.3
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 53.0 52.8
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) mar 5.55 5.48

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostang opublikowane miesieczne dane z rynku pracy, czyli ptace oraz zatrudnienie.
W przypadku pierwszej kategorii spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki z lutego o 0.5 p. proc. (do 4,6% r/r) za
sprawg korzystnego uktadu dni roboczych (+1 zamiast -1 r/r) oraz podwyzek ptac w handlu. Dynamika zatrudnienia
w ujeciu rocznym powinna ustabilizowaé sie na poziomie z zeszlego miesigca (+4,6% r/r), co oznacza solidny
przyrost mdm (12-16 tys.).

Gospodarka globalna: Jedyng wartg odnotowania publikacjg ze $wiata bedzie dzisiaj Bezowa Ksiega Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Stan $rodkéw walutowych na rachunkach budzetowych na koniec marca wyniést facznie 7 607,7 min euro ,
czyli 32 102,8 min zt.

m USA: Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 0,5 proc. mdm. Analitycy spodziewali sie wzrostu wskaznika o
0,4 proc. mdm.

m JAP: Agencja S&P Gilobal Ratings utrzymata we wtorek ocene zdolnosci kredytowej Japonii w walucie obcej i
krajowej odpowiednio na poziomach "A+" i "A-1".

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.176 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.182 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.434 -0.024

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Staby wynik produkcji przemystowe;j.

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w marcu o 0,5% m/m
(zgodnie z konsensusem); suma rewizji wyniosta -0.1 pkt. proc.
Niestety, kompozycja wskaznika okazata sie negatywna: pro-
dukcja w przetwérstwie spadta o 0,4% m/m (rewizje w dot po-
przednich danych o tacznie -0,3 pkt. proc.), za$ sita napedowa
catego agregatu byta dystrybucja mediéw (+8,6% m/m), co ta-
czyé nalezy tylko i wytacznie z warunkami pogodowymi. Przekrdj
przez gtéwne kategorie dobr przetwoérstwa nie wyglada az tak
Zle (solidne wzrosty produkcji dobr konsumpcyjnych przy spad-
kach w materiatach budowlanych i débrach kapitatowych, ktére
moga by¢ jednorazowe).
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Zestawienie produkcji ze wskaznikami koniunktury wskazuje
na korekte obydwu zmiennych. Warto jednak mie¢ na uwadze,
ze w przypadku produkcji poruszamy sie w zupetnie innej skali
zmiennos$ci — od co najmniej czterech lat przetwérstwo ledwo
rosnie w metryce r/r i ma powazne ktopoty z przyspieszeniem
powyzej 3%; od dwdch lat dynamika przetworstwa nie jest w
stanie przekroczy¢ 1% wzrostu cho¢ wcigz catkiem dobrze od-
zwierciedla wahania wskaznikow koniunktury. Idac tym tropem,
fatalny miesigc przetwérstwa przemystowego w zasadzie nic
nie zmienit w ogélnym obrazie — produkcja caty czas ros$nie.

Jaki z tego wniosek? Naszym zdaniem realizuje sie korekta wy-
bujatych wskaznikéw koniunktury. Znika nieobserwowalny (i nie-
weryfikowalny) komponent zwigzany ze sformutowaniem ocze-
kiwan odnos$nie zmian w polityce fiskalnej. Juz w zasadzie kwiet-
niowe odczyty powinny odzwierciedli¢ pozbawienie uczestnikdw
rynku ostatnich ztudzeh w zakresie szybkiego uruchomienia
cie¢ podatkowych i ulg dla biznesu. Rynek stopy procentowe;j re-
aguje poki co nadal na stabsze dane (i wskazniki koniunktury),
bo $ciezka oczekiwan na zmiany stép procentowych Fed nadal
jest wzrostowa. Site reakcji wzmacnia awersja do ryzyka. Uwa-
Zzamy, ze opisana teza o ztudzeniach zawartych we wskaznikach
koniunktury oraz generalnie stabe nastroje inwestorow (gietda
nadal wyglada na gotowag w kazdej chwili do spadkéw) sprzy-
jaja na razie niskim stopom procentowym. Rozwigzanie niepew-
nosci geopolitycznej (Korea Pin.), zblizenie USA i Chin (Chiny
utracity status manipulatora walutowego; wedtug kryteriéw za-
prezentowanych ostatnio w raporcie o handlu USA blizej temu
statusowi jest Szwaijcarii) oraz urealnienie wskaznikow koniunk-
tury pozwolg na gre w normalny cykl w USA. Uwazamy, ze jeste-
$my blisko punktu przegiecia w oczekiwaniach rynkowych, lecz
obawiamy sie jeszcze przestrzelenia w dot przed powrotem do
normalnego rezimu wzrostu rentownosci.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj dynamicznie rést, trwale przebijajac poziom
1,07. Nie byta to zastuga jednego zdarzenia, raczej zadziatat
splot kilku czynnikdéw i og6lna zmiana nastawienia w stosunku
do dolara. Po pierwsze, stabsze dane z amerykanskiej gospo-
darki (produkcja przemystowa - wiecej na ten temat mozna prze-
czytaC w sekcji analiz) po raz kolejny postawity pod znakiem za-
pytania realno$¢ ozywienia z ostatnich miesiecy i istnienie re-
alnego komponentu we wzrostach wskaznikéw koniunktury. Po
drugie, kiepskie wyniki niektérych spétek na Wall Street spro-
wokowaty spadki tamtejszej gietdy, co - jak zawsze - wigze sie
ostabieniem dolara. Po trzecie, indeksy dolarowe tracity na sku-
tek deprecjacji dolara w stosunku do funta po ogtoszeniu przed-
terminowych wyboréw przez premier May. Dzisiejszy dzien bez
istotnych danych, mozna odnotowac¢ jedynie wystapienia przed-
stawicieli gtownych bankéw centralnych (EBC - Coeure i Praet,
Fed - Rosengren). Przy braku nowych sygnatéw EURUSD moze
sie ustabilizowa¢ w okolicy 1,07-1,0750.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,0730 na pozycji short po
1,0667 i po 1,0650 (63 i 80 tickow straty).

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Dynamiczny wzrost kursu EURUSD doprowadzit wczoraj do
przebicia waznego oporu w okolicy 1,0670/90. Na poziom ten
sktadaty siec MA3o oraz MA55 na wykresie dziennym, a takze
na wykresie 4h. ZtapaliSmy przez to zlecenie S/L. Nie oznacza
to jeszcze, ze zegnamy sie z formacjg range. Mozliwe jest, ze
dolna granica tej formacji znajduje sie aktualnie pomiedzy 1,05,
a 1,06. Gérna granica wcigz powinna znajdowac sie pomiedzy
1,08, a 1,09 (aktualnie doktadnie w potowie tego obszaru jest
jeszcze MA200 na wykresie dziennym).Z drugiej strony nie zna-
lezlismy wyraznych impulséw, po ktérych wczoraj kurs wzrést,
dlatego trwato$¢ ruchu w gore jest watpliwa. Pozostajemy poza
rynkiem, czekamy na dalszy rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,0525 1,1300
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Wtorek byt kolejny dniem, w ktérym zioty (i
do pewnego momentu réwniez wegierski forint) zachowywat sie
sprzecznie z 0og6ing tendencjg wsrdd walut EM. Obecny klimat
ewidentnie sprzyja naptywom na polski rynek dtugu i polskie
aktywa sg preferowane w uniwersum rynkéw wschodzacych. Z
drugiej strony, za sprawg silnego komponentu wewnetrznego w
cyklu zaden z obecnych globalnych czynnikéw ryzyka nie sta-
nowi istotnego zagrozenia dla ozywienia (wprost przeciwnie w
jednym przypadku - ponowny spadek cen surowcow to lepsze
terms of trade i wyzszy dochdd do dyspozycji gospodarstw do-
mowych). Z tego wzgledu kazdy wystrzat EURPLN jest obec-
nie do$¢ szybko odsprzedawany i do czasu zmiany trendéw na
rynkach lub pojawienia sig¢ idiosynkratycznych, negatywnych dla
zlotego ryzyk, bedziemy ogladaé stabilizacje kursu pomiedzy
4,20 a 4,30. Dzisiejsze dane (wynagrodzenia i zatrudnienie) bez
wptywu na rynki.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Notowania EURPLN kontynuujg oscylacje wokét sSrednich
(MA30 i MA55) na wykresie 4h. Ta trwajgca od kilku dni kon-
solidacja w okolicy 4,23 — 4,25 nie stwarza mozliwosci zarobku.
Na razie nie wida¢ sygnatow przetamig tego marazmu. Trend
spadkowy ostatecznie zakonczyt sie kilkanascie dni temu, a ko-
rekta nie byta w stanie przebi¢ poziomu 4,26. Pas wsparcia w
okolicy 4,21-4,22 jest na tyle wytrzymalty, ze wobec braku sil-
nych impulséw spadkowych nie ma mowy o ruchu ponizej 4,20.
Przestrzen do ruchu w dét jest teoretycznie bardzo duza, jednak
wcigz czekamy na sygnaty spadkowe. Pozostajemy ponownie
poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.2401
2Y 1.88 1.91 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.9800
3Y 2.04 2.07 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.9688

4Y 221 223

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0728
7Y 2.51 2.55 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 116.33
8Y 260 2.63 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2330
)4 267 271 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.9456
10Y 275 279 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.9590
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
25 2,3 2,80 0,70
014,
1,9 0,12 21
0,1 2
1,8 1,9
0,08 g
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0,04 U6
1,6 - 1,5
0,02 14
1,5 : : : : : Lo 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 .
10sty 24sty 7lut 21lut 7 mar 21 mar 4 kwi 18 kwi lip17 | paz 17 | sty 18 | kwi 18 | lip 18 | paz 18 | sty 19 18 sty 1 lut 15 lut imar  15mar 29mar 12 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
70 55,8
4 7 55,61
3,5 Fe0 657 55,6 -
50 60
i 55,4 1
: * - 40 55,25
55 -
2,5 30 55,2
50
2 20 55,0 -
1,51 ¢ S10 45 548 54,72
1 . 0 40 ! s
g I 0 g ] 54,6 -
0,5 L 20 54,4 -
30 |
0 - - : - - : - - : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : : : : ; 42 y
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru 15 lut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 lut17 kwil7 JUN7 Lz 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednia pisemna zgoda autoréw.



