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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 (%) Q1 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 5.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 4.6 4.6 4.6 4.5
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 GUS opublikuje dane z przemystu i handlu. Roczny wskaznik produkcji przemystowe;j
odbije do 8,0 proc. za sprawg dni roboczych (+1 zamiast -1 r/r w poprzednim miesigcu) oraz efektu bazy (staby
marzec w 2016 r.). Produkcja budowlano-montazowa powinna w ujeciu rocznym powrdéci¢ z podobnych powodéw
powyzej zera. W przypadku sprzedazy detalicznej wplyw péznej Wielkanocy powinien zostaé zréwnowazony
efektem kalendarzowym oraz bazowym. Podobnie w przypadku cen producentéw za wzrost rocznego wskaznika (z
4,4% do 4,6%) odpowiadajg analogiczne efekty statystyczne, ktére zrownowazg miesigczny spadek cen surowcow
przy stabilnym kursie walutowym.

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W USA koniunktura w okregu filadelfijskim bedzie kolejnym argumentem
za lub przeciw tezie o wygasaniu pozytywnego sentymentu po wyborach w USA. W tym samym czasie zostang
opublikowane dane o zasitkach dla bezrobotnych. W Europie zobaczymy tylko publikacje danych o koniunkturze
konsumenckiej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w marcu wyniosto 4 577,86 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 5,2 proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w marcu wyniosto 5 981,7 tys, co oznacza rdr wzrosto o 4,5 proc.
m Rafalska: Resort szacuje, ze koszt Programu 500+ w 2018 r. wzro$nie do ok. 24 mid zt. Ewentualna waloryzacja
zatozenh programu moze nastgpi¢ od 2019 r., ale nie bedzie dotyczy¢ wyptacanej kwoty, a progu dochodowego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.197 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.207 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.363 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ptace przyspieszaja ponownie, zatrudnienie
nieznacznie rozczarowuje. Rynek pracy za-
chowuje bardzo dobra forme.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w marcu o
4,5% w ujeciu rocznym, czyli minimalnie ponizej konsensusu
rynkowego oraz naszej prognozy. W ujeciu miesiecznym
przybyto 5,5 tys. etatéw (szacowaliSmy co najmniej dwukrotnie
wiekszy wzrost). Nie bedziemy wyrokowa¢ o konkretnych przy-
czynach tego zaskoczenia, poczekamy na szczegétowe dane
publikowane pod koniec miesigca w Biuletynie Statystycznym
GUS. Marcowy odczyt nie zmienia zbyt wiele w szerszym
spojrzeniu na rynek pracy. Mozna go traktowa¢ jako odreago-
wanie po bardzo solidnych wzrostach w styczniu i marcu (na
tle poprzednich lat ten marzec tez nie wypada stabo; zdarzaty
sie odczyty ujemne). Rok 2017 wciaz jest jednym z najlepszych
pod wzgledem zatrudnienia i zapewne tak juz pozostanie.
Jest jeszcze zbyt wczesnie, aby w statystykach zatrudnienia
w SP dostrzega¢ efekty zblizajgcych sie waskich gardet na
rynku pracy (zmniejszanie liczby oséb w wieku produkcyjnym,
zahamowanie naptywu / odptyw pracownikéw z Ukrainy).
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Przecietne wynagrodzenie wzrosto w marcu w ujeciu rocznym o
5,2%, bijac na gtowe zaréwno oczekiwania rynkowe (4,3%), jak i
nasza prognoze (4,5%). Jak zwykle, na tym etapie nie jesteSmy
w stanie okresli¢ przyczyn zaskoczenia, jednak miks czynnikow
oddziatujgcych na dynamike przecietnego wynagrodzenia byt
jednoznacznie pozytywny w tym miesigcu: przesuniecie wyptat

mBank.pl

premii w gornictwie, ogtoszone podwyzki ptac w handlu oraz
pozytywna réznica dni roboczych (+1 zamiast -1 r/r).
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Przecietne wynagrodzenie

Niezaleznie od przyczyn stojacych za niespodziankg w jednym
czy drugim miesigcu, nie nalezy mie¢ watpliwosci, ze trend
w przypadku ptac pozostaje wzrostowy. Przyjmujac szerszag
perspektywe, dostrzegamy, ze czynniki strukturalne faworyzujg
wyraznie wyzszg dynamike ptac. Po pierwsze, stale zaciesnia
sie rynek pracy i na poczatku roku nasze wskazniki zacie$nienia
rynku pracy po raz kolejny wzrosty (wykres ponizej). Po drugie,
niedawny epizod wzrostu inflacji na przetomie roku byt nape-
dzany przez kategorie kluczowe z punktu widzenia formowania
oczekiwan inflacyjnych przez gospodarstwa domowe (zywno$¢,
paliwa), tj. takie, ktérych ceny sg obserwowane czesto, sa
zmienne, a same dobra — majg charakter zakupdw pierwsze;j
potrzeby. W konsekwencji, wzrost inflacji na poczatku roku
sprzyjat formutowaniu zadan ptacowych i sprzyjat utrzymaniu
wysokiej dynamiki wynagrodzen realnych, ktérg gospodarstwa
domowe byly wczesniej rozpieszczane.

—Bariera braku pracownikéw ($rednia wazona wskaznikéw
sektorowych, bez handlu detalicznego, GUS/Eurostat)

= |iczba ofert pracy w przeliczeniu na 1000 bezrobotnych
(MRPiPS/GUS)

Przyspieszenie po stronie wynagrodzen powinno w pierwszej
kolejnosci oddali¢ czes¢ obaw o ptace realne w tym roku i o
spowolnienie konsumpcji w drugiej potowie roku — my od dtuz-
szego czasu tej tezie nie dawali§my wiary, mito jest niemniej
jednak otrzyma¢ potwierdzenie w twardych danych. Gwoli Sci-
stosci: stawialimy na mechanizm wyréwnywania dochodéw w
czasie; jesli jeszcze wsparty zostanie biezgcy dochod realny,
tym gorzej dla wieszczy spowolnienia konsumpcji w drugiej po-
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towie roku. Z punktu widzenia RPP dane te sg neutralne. Do
czasu uzyskania konkretnych dowodow presji cenowej (wyraz-
nie wyzsza $ciezka inflacji od oczekiwanej), przyspieszenie ptac
— bedac réwnolegtym do przyspieszenia wzrostu PKB — moze
by¢ postrzegane przez RPP jako niegrozne, bo nie zwigksza (w
Swietle prostych heurystyk) jednostkowych kosztéw pracy. Taki
prosty model jest oczywiscie krotkowzroczny i konsekwencje po
stronie cenowej zobaczymy jeszcze w tym roku. Co wiecej, epi-
zod z lat 2007-2008 (jak wskazywali$my wielokrotnie) sugeruje,
ze niespodzianki w ptacach wystepuja seriami — z tego wzgledu
dane z rynku pracy niedtugo powinny wzbudza¢ wiecej emocji.

»,Bezowa ksiega”: wskazniki ISM moga jesz-
cze spasc, generalnie jednak powraca stabi-
lizacja nastrojow w gospodarce.

Po wczesniejszych prébach kwantyfikacji ,fadunku” (pozytyw-
nego badZ negatywnego) komunikatéw RPP, postanowili§my w
podobny sposéb zbadaé Bezowg Ksiege Fed — tak, aby z opi-
sowego dokumentu wytonit sie ilosciowy obraz, ktory nastep-
nie mozna poréwnaé z innymi miarami koniunktury. Na podsta-
wie historycznych raportéw wybranych losowo w r6znych fazach
cyklu wyznaczylismy liste czasownikéw pozytywnych (rosnac,
podnosic sie, i inne) i negatywnych (spada¢, obniza sie, i inne) a
nastepnie dokonalismy ich policzenia w kolejnych dokumentach.
Efekt netto (pozytywne minus negatywne) okresla tadunek opty-
mizmu (plus) badz pesymizmu (minus) w raporcie; mozna go
traktowaé jako oddzielny wskaznik koniunktury. Wyniki zestawi-
lismy z popularnym wskaznikiem koniunktury ISM w przemysle,
ustugach oraz ze wskaznikiem usrednionym. Wyniki przedsta-
wiamy na wykresach.
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Wida¢ wyraznie, ze liczony w ten sposéb wskaznik koniunktury
dobrze koreluje sie z innymi miarami koniunktury. Dodatkowo,
wykazuje pewne witasnosci wyprzedzajace w niektérych gor-
nych punktach zwrotnych wzgledem wskaznikéw ISM. Ostatnie
zachowanie indeksu sugeruje, ze moze dojs¢ jeszcze do korekty
wskaznikéw koniunktury w doét (konwergencja z Bezowa Ksiega)
jednak nie obserwujemy dalszego pogorszenia koniunktury (a
nawet lekkie odbicie). Moze to naszym zdaniem $wiadczy¢ o
tym, ze czes¢ wybujatych oczekiwan wyparowata ze wskazni-
koéw koniunktury i znéw przedsiebiorcy bedg bardziej wrazliwi na
tendencje cykliczne w gospodarce (naszym zdaniem nieustan-
nie pozytywne). Ozywienie postepuje, ale jego Sciezka bedzie
mniej stroma niz ta, ktéra wyobrazity sobie podmioty gospodar-
cze po wyborze D. Trumpa. Potwierdza to nasze wczorajsze
przypuszczenia, ze mozemy by¢ bardzo blisko od odwrocenia
spadkowej tendencji stop procentowych w gospodarce global-
ne;j.
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EURUSD fundamentalnie

Nieznacznie umocnienie dolara na niemrawym i pozbawionym
fundamentalnych impulséw rynku jest w zasadzie spéjne z reali-
zacjag zyskow i normalnym rynkowym dryfem po mocnych wzro-
stach w poprzednich dniach. Pojawiajace sie zmiany rekomen-
dacji ze strony bankéw inwestycyjnych sugeruja réwniez, ze po-
woli normalizuje sie pozycjonowanie na dolarze. W takich wa-
runkach i przy do$¢ mocno przesunietych oczekiwaniach na
polityke pieniezng w USA (prawdopodobienstwo podwyzki stép
proc. to ok. 40% w czerwcu) znikajg silne trendy i coraz wigksze
znaczenie beda mie¢ dane. Wydaje sie, ze wahadto na dolarze
mogto przesunac¢ sie zbyt mocno w strone stabosci - zwtaszcza,
ze funkcja reakcji Fed na stabe dane z | kwartatu jest inna niz
rynkowa (bardziej jastrzebia). Jest mato prawdopodobne, aby
dzisiejsze dane przyniosty przesilenie na EURUSD - koniunk-
ture czeka zastuzona korekta, a tygodniowe dane z rynku pracy
sg po prostu... dobre.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowar wzgledem

—Zmiana netto

GBP, JPY, CAD, CHF.

Mastiee MLt T iemuo 7 <100 oo o0 0 M3 D Mawes Mswoe Dl Z o

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Niewielka korekta spadkowa na kursie EURUSD nie trwata zbyt
dtugo. Na koniec sesji kurs powrécit w okolice 1,0730, a aktu-
alnie obserwujemy konsolidacje pomiedzy kolejnymi poziomami
Fibo (38,2% oraz 50%). Wcigz nie jesteSmy przekonani co prze-
bicie ostatnich $rednich oznacza w dtuzszym okresie. Mozliwe
jest zachowanie range 1,03-1,09, jednak zej$cie do dolnej gra-
nicy zostanie odsuniete w czasie. Zmieni¢ te sytuacje moze
ostatni trend wzrostowy na wykresie dziennym, jednak rozstrzy-
gnie sie to w perspektywie kilku, kilkunastu dni. Nie widzimy ak-
tualnie okazji do zarobku, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Wzrosty EURPLN w dniu wczorajszym (z 4,2280 do 4,2590)
byty w zasadzie réwnie zagadkowe, co spadki dzien wczes$niej.
Ztoty bowiem zaréwno nie przestrzegat korelacji z gietdg (wzrost
WIG20 o ponad 1,5%), jak i z innymi walutami z koszyka EM
(pozostawaly w zasadzie stabilne przez caly dzien). Przy braku
istotnych czynnikéw fundamentalnych mozemy jedynie zauwa-
zy¢, ze kurs od paru dni porusza sie w do$¢ waskim zakresie wa-
han i nie ma sensu przywigzywac zbyt duzej uwagi do dni takich,
jak wezoraj. Wypada skupi¢ sie na szerszej perspektywie: polski
cykl ma silny komponent krajowy, a krajowe aktywa sg wspie-
rane przez niska stope wolng od ryzyka na Swiatowych rynkach.
Dzisiejsze dane (produkcja i sprzedaz detaliczna) mogg naszym
zdaniem zaskoczy¢ pozytywnie i z tego wzgledu pewna (nie-
wielka) przestrzen do umocnienia ztotego pojawi sie w godzi-
nach popotudniowych.

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

Pozycja: Otwieramy po 4,2545 mata pozycje short z S/L 4,2690.
Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Woczoraj kurs EURPLN wybit si¢ w goére z obszaru konsolida-
cji wokot splotu $rednich na wykresie 4h. Notowata doszty do
najblizszego waznego wsparcia (MA200 na wykresie 4h oraz
MA30 na dziennym). Jest to takze gérna granica ostatniego
range (4,22 — 4,26). Momentum wzrostowe nie jest wyjatkowo
silne, uwazamy, ze wspomniany opdr powinien zostaé zacho-
wany. Okazja do grania short jest atrakcyjna, nawet jezeli li-
czymy tylko na dojscie do ostatnich miniméw lokalnych (4,21).
Kiedy dodamy do tego szerszg perspektywe — czyli powrdt kursu
do spadkéw oraz przebicie wspomnianego minimum, to poten-
cjalny zarobek jest jeszcze wigkszy. Otwieramy na razie matg
pozycje short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.78 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2404
2Y 1.89 1.92 1M 1.56 1.76 USD/PLN 3.9571
3Y 2.04 2.07 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.9669

4Y 221 223

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0708
7Y 252 2.56 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 116.58
8Y 2.61 2.64 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2560
)4 269 272 6x9 1.72 177 USD/PLN 3.9725
10Y 276 279 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 3.9802
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
1,7 0,06 1,7
0,04 U6
1,6 - 1,5
0,02 14
1,5 : : : : : : o 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 .
10sty 24 sty 7lut 21lut 7 mar 21 mar 4 kwi 18 kwi lip17 | paz 17 | sty 18 | kwi 18 | lip 18 | paz 18 | sty 19 19 sty 2 lut 16 lut 2mar  16mar  30mar 13 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 27 53,97
35 |60 65 54,0 - A
50 60 1
31 * L 70 38 53,64
55 -
2,5 30 53,6
50
2 20 53,4 -
L 45 4 53,17
1,51 ¢ 10 53,2 | A
. 0 40 L
19 10 4 | 53,0
0,5 L 20 52,8
30 |
0 - - : - - : - - : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : : : : 52,6 ° y
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru15 lut16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 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.



