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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 1.2 111
14:00 POL PPI r/r (%) mar 4.6 4.7 4.5 (r) 4.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 75 8.5 7.3 9.7
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 255 32.8 22.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.04 245 234 244
16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) kwi -4.8 -5.0 -3.6
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 53.1 53.5
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 57.0 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 55.9 56.0
10:00 POL Notyfikacja fiskalna
14:00 POL Minutes RPP kwi
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 53.8 53.3
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 53.2 52.8
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) mar 5.60 5.48

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: O godzinie 14:00 poznamy Minutes RPP z kwietniowego posiedzenia, publikacja powinna jed-
nak przej$¢ bez echa. W godzinach wieczornych poznamy aktualizacje ratingu Polski agencji S&P. Nie spodziewamy
sie zmian (BBB+, stabilny outlook). Jesli agencja pokusi sig o publikacje uzasadnienia do decyzji, mozemy odnalez¢
tam wiecej pozytywnych akcentéw zwigzanych przede wszystkim z biezaca sytuacja fiskalng i gospodarcza.
Gospodarka globalna: Dzisiaj zostang opublikowane wstepne wskazniki PMI w strefie euro oraz USA (w obu
przypadkach przemyst + ustugi). Za Oceanem $wiatto dzienne ujrzy takze kolejna transza danych w rynku
nieruchomosci — informacja o sprzedazy na rynku wtérnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 11,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta
0 17,6 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m GUS: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta 0 9,7 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 16,5
proc. (wiecej w sekcji analiz).

m MF: Zadtuzenie SP na koniec Il wyniosto 945 147,2 min zt, wzrost mdm o 15 089,9 min zt (1,6 proc.).

m USA: Indeks aktywno$ci wytworczej Philadelphia Fed wyniést w kwietniu 22,0 pkt. Analitycy spodziewali sig in-
deksu na poziomie 25,5 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.197 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.243 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.384 0.027

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fenomenalne dane za marzec. Czas na ko-
lejna runde podwyzek prognoz wzrostu na
ten rok.

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu az o 11,1%, bijac na
gtowe oczekiwania rynku (konsensus ok. 7% r/r, my 8,0%, naj-
wyzsze prognozy na rynku nie dobity do 10%). Kilka rekordow:
najszybszy wzrost produkcji w ujeciu rocznym od 2010 roku,
drugi najlepszy marzec w historii szeregu (po marcu 2010 r.).
Czesc¢ przyspieszenia to oczywiscie zastuga dni roboczych (+1
zamiast -1 r/r), ale to wyjasnia ledwie potowe obserwowanego
przyspieszenia i uwzglednienie wptywu kalendarza tylko nie-
znacznie zmienia wydzwigk danych. Po wytgczeniu czynnikéw
kalendarzowych i sezonowych produkcja wzrosta bowiem
0 8,8% r/r i 2,1% m/m. W niektoérych kategoriach produkciji
wida¢ zresztg wrecz eksplozje, czyli wzrosty produkcji prze-
kraczajgce 20% r/r (produkcja maszyn i urzadzen, zwigzana
z budownictwem produkcja wyroboéw z pozostatych surowcéw
niemetalicznych), a kompozycja wzrostéw sugeruje (zgodnie
z oczekiwaniami), ze rosng i sekcje eksportowe, i zwigzane z
popytem wewnetrznym.

Momentum produkcji budowlano-

montazowej
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Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym
az o 17,2%, réwniez istotnie powyzej jakiekolwiek dostepnej
prognozy. Ciepty marzec i dni robocze wyjas$niajg wprawdzie
przyspieszenie produkcji jako takie, ale nie jego skale. By
zrozumie¢ tak duzy skok produkcji (w ujeciu miesiecznym
wzrost 0 49,4%, czyli 9,7% po odsezonowaniu), nalezy cofngé
sie do okresu najbardziej podobnego pod wzgledem sytuaciji
w budownictwie, czyli lat 2010-2011. W latach, w ktorych
uruchamiano $rodki unijne, a przyspieszenie inwestycyjne byto
znaczace, notowano takie wtasnie dynamiki. Dane szczegétowe
dotyczace budownictwa beda znane dopiero wraz z publikacja
Biuletynu Statystycznego w przysziym tygodniu, niemniej
naszym zdaniem jest to efekt odbicia we wszystkich gtow-
nych kategoriach budownictwa. Warto je ponownie wymieni¢:
wygasanie efektéw statystycznych w budownictwie liniowym,
uruchamianie inwestycji publicznych (w tym samorzadéw w
zwigzku ze startujgcym cyklem wyborczym), a takze rekordowo
wysoka aktywno$¢ w budownictwie mieszkaniowym. W konse-
kwencji, dwucyfrowy wzrost produkcji budowlano-montazowej
jest w tym roku bardzo prawdopodobny.
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 9,3% w ujeciu rocznym, bijgc
naszg prognoze i konsensus rynkowy. Kompozycja wskazuje
na utrzymanie wzglednie wysokiej sprzedazy samochodéw i
pewne efekty bazowe w zywnosci i sprzedazy niewyspecjalizo-
wanej (zgodnie z faktem, ze Wielkanoc wystgpita w tym roku
wyjatkowo pézno). Prawdziwy szlagier tych danych to jednak
kategorie débr trwatych (meble, rtv i agd +18,1% r/r; najwyzsza
dynamika od 2012 roku) oraz péttrwatych (odziez +20,3% r/r
— najwyzsza dynamika od 2014 roku). By¢ moze nie sg one
kategoriami, ktére waza najwiecej w calym agregacie sprzedazy
i nie sg one wolne od silnych tendencji sezonowych, to jednak
sprzedaz aut, odziezy oraz mebli i wyposazenia mieszkania
Swiadczy w najwiekszym stopniu o nastrojach konsumentéw i
perspektywach ,dokonywania waznych zakup6éw”. Oczywiscie
w pewnym stopniu dane te napompowane sg przez dni robocze,
jednak kolejne publikacje tylko utwierdzajg nas w przekonaniu,
ze $ciezka konsumpcji na ten rok w okolicach 4% (badz nawet
lekko powyzej) to nie fanaberia, lecz fakt pozostajgcy w Scistej
zalezno$ci pomiedzy rzeczywistoscig i teoriami ekonomicznymi
ttumaczacymi wigksze wydatki konsumentéw (wysoki biezacy
dochéd + podwyzszenie dochodu trwatego).
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Ceny producentow wzrosty w marcu o 4,7% r/r, nieznacznie
powyzej naszej prognozy (4,6%). Nasza prognoza rozmineta
sie z rzeczywistoscia przez rewizje poprzednich danych w gére
0 0,1pp. Przy dos¢ silnych spadkach w kategoriach, gdzie ceny
dyktowane sg egzogeniczne, ceny w przetwdrstwie obnizyly sie
zaledwie o0 0,1% m/m. Oznacza to wzrost w ujeciu bazowym
(+0,2% m/m) i po raz kolejny rozkorelowanie sie dynamiki
cen producentéw z kursem walutowym (patrz wykres ponizej).
Traktujemy ten fenomen jako kolejny dowdd na opuszczenie
rownowagi deflacyjnej w cenach producentéw i przejScie w
kierunku réwnowagi inflacyjnej. Podobnie, jak w przypadku
cen konsumenckich, $ledzi¢ nalezy w najblizszych miesigcach
kategorie bazowe i rozlewanie sie wczesniejszych wzrostéw
cen po roznych kategoriach.
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——Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (lewa os)

———Kurs EURPLN

Jakkolwiek za lepsze dane odpowiedzialne sg w pewnym
stopniu dni robocze, caly pierwszy kwartat nie stwarza wat-
pliwosci, ze gospodarka Polska wystrzelita w pierwszym
kwartale dynamicznie w gére i nasza prognoza wzrostu PKB w
| kwartale w wysokosci 3,6% (dotychczas najwyzsza na rynku)
obarczona jest istotnym ryzykiem gére. Na tym etapie warto tez
postawic teze, ze silny pierwszy kwartat w Polsce jest forpocztg
nadchodzacego globalnego przyspieszenia danych realnych
(alternatywnie: doszusowania danych realnych do wskaznikéw
koniunktury), gdyz polski przemyst jest mocno zanurzony w
globalnych tancuchach dostaw i to czesto na ich poczatku.

RPP prawdopodobnie zignoruje te dane lub wstawi je na potke z
metka ,do dalszego monitoringu”. Dla nas — i wkrétce takze dla
rynku stopy procentowej — jest jasne, ze silny pierwszy kwartat
bedzie przyczynkiem do dalszych rewizji prognoz i podniesienia
projekcji inflacyjnej PKB (+zmniejszenia luki popytowej). Silna
gospodarka implikuje tez szybsze zacies$nienie rynku pracy i ze
strony Smielszych zagdan ptacowych, i ze strony popytu na prace
przy efektywnie ograniczonej podazy. Rosnaca $ciezka inflacji
bazowej powinna potwierdza¢ domykanie sie luki popytowej i
wywieraC powolng presje na RPP w kierunku zmiany retoryki.
Rynek powinien by¢ w takich warunkach szybszy, przesung¢
podwyzki stép na wczesniejsze miesigce 2018 roku i potrakto-
wac je bardziej powaznie (wigksza skala). Rozwianie niepewno-
$ci politycznej po pierwszej rundzie wyboréw prezydenckich we
Francji bedzie pierwszym przystankiem dla rynkéw, aby na nowo
wszystko przemyslec i postawi¢ jednak na cykliczne ozywienie,
wyzszg inflacje i wyzsze stopy.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Dobre sondaze we Francji — skok EURUSD w gore (prawie
1,08!), ktéry roztadowywat sie praktycznie przez calg sesje.
Ostatecznie notowania osiadty na poziomie nieco powyzej 1,07.
Strzelanina w Paryzu miata znikomy (je$li nie zaden) wptyw
na notowania, cho¢ eskalacja napiecia terrorystycznego przed
weekendem wyborczym to dodatkowa amunicja dla nacjonali-
stow. Inwestorzy by¢é moze kalkuluja, ze spoteczenstwa przy-
zwyczaito sie juz do stanu ciggtego napiecia, a liczba ofiar byta
niewielka w poréwnaniu do poprzednich zamachéw. W miedzy-
czasie zobaczyliSmy serie nienajgorszych danych z USA. Dzi$
z kolei warto spojrze¢ na koniunkture PMI, ktéra pozwoli zwe-
ryfikowaé, czy korekta na wskaznikach koniunktury bliska jest
konca (USA) lub tez, czy moze nie wystapi wcale (strefa euro).
Wynik | tury wyboréw przesadzi o notowaniach EURUSD. Naj-
gorszy scenariusz (Le Pen + Melenchon) jest mato prawdopo-
dobny. Praktycznie kazda inna konfiguracja to skok w goére EU-
RUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Kurs EURUSD wcigz modelowo porusza sie pomiedzy kolej-
nymi poziomami Fibo. Wczorajszy wzrost zatrzymat si¢ na Fibo
61,8%, po czym wrdcit bardzo blisko poziomu 38,2%. Odbicie
od pierwszego z tych pozioméw moze byé sygnatem zakon-
czenia korekty wzrostowej w trendzie spadkowym. W okolicy
1,0650-1,07 znajduja sie jednak liczne opory (wszystkie wazniej-
sze $rednie na wykresie 4h, a takze MA30 i MA55 na dziennym),
dlatego nie spodziewamy sig rychtego pokonania tego poziomu.
Wocigz dominujaca formacjg jest range 1,03-1,09. Do goérnej gra-
nicy tej formacji zabrakto ponad figure, notowania znajdujg sie
stosunkowo blisko $rodka range. Nie widzimy dobrej okazji do
zarobku, pozostajemy poza rynkiem.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej, $ladami EURUSD. Dowodzi to, ze ztoty moze
sobie radzi¢ stabiej, gdy powrdci apetyt na ryzyko na rynkach
finansowych i w uniwersum atrakcyjnych inwestycji pojawia sie
na nowo kraje o dodatnich realnych stopach procentowych. Kurs
nie zareagowat na publikacje danych ze sfery realnej — przewa-
zyta korelacja z EURUSD. Uwazamy, ze wkrétce RPP odblokuje
sie a inwestorzy $mielej zaczng wycenia¢ podwyzki stép procen-
towych w Polsce. To pomoze ztotemu skorzystaé z cyklicznego
ozywienia. W przeciwnym wypadku ujemne realne stopy procen-
towe bedg czynnikiem przewazajacym i ztoty bedzie pozostawat
wzglednie staby (>4,20). Dzi$ wieczorem S&P powinien ogtosi¢
informacje o ratingu Polski. Nie spodziewamy sie zmian, nato-
miast wydzwiek raportu (o ile taki zostanie w ogéle opubliko-
wany) powinien by¢ pozytywny.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).

Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
%.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2690 na matej pozycji short
po 4,2545 (145 tickdw straty).

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Woczoraj kurs EURPLN juz przy pierwszej prébie przebit opor w
okolicy 4,2600—4,2650 (MA30 na dziennym oraz MA200 i Fibo
38,2% na 4h). Wzrost siegnat okolic 4,2750, przez co ztapalismy
zlecenie S/L na matej pozycji short. Notowania ostatecznie po-
wrocity w okolice przebitych wczes$niej opordw, dlatego spodzie-
wamy sie chwilowej konsolidacji. Patrzac w szerszej perspekty-
wie, wczorajszy ruch wcigz nie oznacza odejécia od tendenciji
spadkowej. Kluczowym poziomem jest teraz 4,28/4,30. W tych
okolicach znajduja sie ostatnie opory na dziennym (MA55) oraz
4h (Fibo 61,8%) przed ostatnim maksimum lokalnym 4,3536.
Ruch w gére, ktory obserwujemy od kilku dni na razie nie wpi-
suje sie w standardowy trend. Pozostajemy poza rynkiem.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2631
2Y 1.92 1.97 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.9588
3Y 218 222 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.9788

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0717
7Y 256 2.59 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 117.14
8Y 264 268 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2651
QY 272 276 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.9785
10Y 280 2383 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.9842
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.



