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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
10 00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) kwi 105.9 105.7
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) kwi 119.2 119.3
14 00 HUN Deccyzja banku centralnego (%) kwi 0.90 0.90
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierw. (tys.) mar 590 592
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) kwi 124.0 125.6
10 00 POL Stopa bezrobocia (%) mar
13 45 EUR Decyzja EBC (%) 27.04 -0.400
13:45 EUR Decyzja EBC (mld EUR) 27.04 80
14:00 GER Inflacja CPI r/r (%) wstepny kwi 1.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.04
1 30 JAP Inflacja CPI r/r (%) mar 0.3
7:30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.4
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) mar 4.7
14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) wstepny kwi 2.0
14:30 USA PKB kw/kw (%) wsteny SAAR Qi 1.2 2.1
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) kwi 57.0 57.7
16:00 USA W. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny kwi 98.5 98.0
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny. Z pewnoscig rzuci on nieco $wiatta
na przyczyny zaskoczen w opublikowanych w zesztym tygodniu danych z rynku pracy. Powinien on tez potwierdzi¢
wstepny szacunek stopy bezrobocia na poziomie 8,2% w marcu. W pigtek zostanie opublikowany odczyt flash inflacji
za kwiecien. Spodziewamy sig, ze pokaze on stabilizacje inflacji w okolic 2,0% — o doktadniejszy szacunek pokusimy
sig juz rozpoczynajgcym sig tygodniu.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych tydziehn rozpoczyna sie we wtorek od danych o koniunkturze
konsumenckiej i sprzedazy nieruchomosci. Najciekawszy bedzie jednak piatek, kiedy to zobaczymy pierwszy odczyt
PKB za | kwartat i kolejne wskazniki koniunktury (Chicago PMI i konsumencka U.Michigan). PKB w pierwszych
miesigcach roku najprawdopodobniej ostro spowolnit (nawet do 0,5% kw/kw SAAR, jak spodziewa si¢ tego model
FRB Atlanta) z uwagi na staby wynik konsumpcji i ujemny wkiad zmiany zapaséw. W Europie najwazniejszym
wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (w czwartek), po ktérym mozna sie
spodziewaé braku zmian w polityce pienieznej i gotebiej retoryki. Prezes Draghi zapewne bedzie chciat zatrze¢
wrazenie jastrzebiego skretu po poprzednim posiedzeniu, a akcent zostanie potozony na niska inflacje i ostroznos¢
w polityce pienieznej. Wazne bedg réwniez dane flash o inflacji (publikacje w czwartek i w pigtek), ktére powinny
pokazac¢ stabilizacje lub delikatny spadek inflacji w kwietniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m S&P Global Ratings potwierdzita rating Polski na poziomie "BBB+". Perspektywa ratingu jest stabilna.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w 2016 r. wzrést o 2,7 proc. rdr wobec wczesniejszego szacunku na poziomie 2,8
proc. Wzrost PKB w |V kwartale 2016 r. GUS szacuje na 2,5 proc., vs wczeéniejszy szacunek na poziomie 2,7 proc.
m MF na przetargu 25 kwietnia zaoferuje papiery OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126 oraz DS0727 za tagcznie 6-9
mid zt.

m FRA: Wedtug opublikowanych w poniedziatek przez francuskie MSW ostatecznych wynikéw | tury niedzielnych
wyboréw prezydenckich, Emmanuel Macron i Marine Le Pen zajeli odpowiednio pierwsze i drugie miejsce i zmierza
si¢ ze sobg w |l turze.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w kwietniu 56,8 pkt. wobec 56,2 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.231 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.314 0.073

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.438 0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
1,4
1.3 ~
! JP'J Polski indeks zaskoczen ponownie wzrasta za sprawa pozy-
- Y - tywnych nie_spodziane.k w danych z rynku pracy (p’fac_e) oraz
' sfery realnej (produkcja przemystowa). W tym tygodniu dwie
0.6 okazje do poruszenia indeksem — dane o bezrobociu oraz
wstepny odczyt inflacji CPI.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0.8 1 | Wstepne odczyty PMI okazaty sie w wiekszosci duzo lepsze
od oczekiwan, co spowodowato spory wzrost europejskiego
f\ I thl indeksu zaskoczen. W nowym tygodniu jedynymi okazjami
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11 \' \__ -l\ J "IV' 1
1,2 \J \J
—1’3 :0 0 o o o o o el O \e] O he) ~ ~ ~ ~ )
USA
Indeks zaskoczen dla USA
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d I | w ostanim tygodniu. W tym tygodniu okazji do zaskoczenia
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Wynik wyboréw we Francji = risk on

Rynki odetchnety z ulgg na wynik wybordéw pierwszej tury
wyboréw prezydenckich we Francji. Do drugiej tury przechodzg
Macron i Le Pen przy wysokiej frekwencji wyborczej (okolice
80%; gdy ojciec Le Pen wszedt do drugiej tury wyboréw prezy-
denckich w 2002 roku jako kandydat Frontu Narodowego, gtos
oddato nieco ponad 70% uprawnionych). Wedtug wszelkich
sondazy dostepnych jeszcze przed rozwigzaniem niepewnosci
w | turze, Macron wygrywat z kazdym z oponentéw. Jako ze
charakteryzuje sie on takze najwieksza zdolnoscia do agregaciji
gtoséw kandydatow, ktdrzy nie wezmg udziatu w drugiej run-
dzie, wynik drugiej tury wydaje sie przesadzony - zwlaszcza, ze
sondaze dotyczace 1 tury sie sprawdzity. Druga tura 7 maja.

Od diuzszego czasu sadziliSmy, ze wynik wyboréw we Franciji
blokuje gre na cykl globalny oraz cykl europejski w szcze-
golnosci (wskazniki koniunktury w ogoéle nie odpuszczajg i
wcigz rosng). Teraz mozliwa bedzie zmiana optyki rynkéow. W
szczegoblnosci mozemy sie spodziewa¢ podniesienia rentow-
nosci bundéw, zawezenia spreadéw OAT-Bund (przy wzrosScie
rentownos$ci tego pierwszego) oraz utrzymania zawezania
spreadéw kredytowych na peryferiach (jednak przy wyzszych
rentownosciach).

Dla Polski scenariusz ten réwniez powinien przektada¢ sie na
wzrosty rentownosci oraz stromienie krzywej. Krétki koniec nie
powinien zareagowaé znaczgco z uwagi na dos$¢ jednoznaczng
retoryke RPP i zblokowanie sie na scenariuszu niskich stop. Nie
znaczy to oczywiscie, ze inwestorzy nie beda grali na podwyzki
-— beda, ale pdki co ostroznie. Z kolei dtugi koniec podniesie sie
w gore w $lad za wyzszg stopg wolng od ryzyka. Mimo korzyst-
nej decyzji S&P (utrzymanie stabilnego BBB+ oraz podniesienie
prognozy wzrostu PKB) komponent kredytowy bedzie obecnie
mniej istotny, gdyz do tej pory to wtasnie on w duzej mierze od-
powiedzialny byt za spadki rentownosci (zawezenie spreadu do
obligacji niemieckich na tenorze 10y wyniosto od konca lutego
do dzi$ 45 punktéw). Bezposrednig reakcjg na wybory bedzie
mocniejszy ztoty. Uwazamy jednak, ze z uwagi na zblokowa-
nie RPP dalsze umocnienie bedzie utrudnione (ujemne stopy
realne).
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EURUSD fundamentalnie

Macron z Le Pen w drugiej turze wyboréw we Francji (wysoka,
80% frekwencja wyborcza). To wyczyscito sporo zakladéw o
skrajne scenariusze dla Francji. W konsekwencji obserwujemy
risk-on z rosngcymi indeksami gietdowymi, rosngcymi rentow-
nosciami, stabszym jenem i znaczaco mocniejszym euro (EU-
RUSD 1,0853 w momencie pisania, w nocy 1,0940). Takie na-
stroje moga sie utrzymaé, gdyz wedtug wszystkich dostepnych
sondazy Macron pokonuje Le Pen w drugiej turze (7 maja); ma
on réwniez najwigkszy potencjat do zbierania gtoséw pokona-
nych kandydatéw. Zakonczenie niepewnos$ci w zwigzku z wybo-
rami we Francji pozwoli odnowi¢ gre na cykl gospodarczy (ren-
townosci wcigz przy minimach!), ktéry ma szanse zbiegnaé sie
z nowg ofensywa legislacyjng Trumpa (powraca temat reformy
zdrowia i reformy podatkowej). Jeszcze tylko ostatnia runda
wskaznikéw koniunktury w USA i droga do wyzszych rentow-
nosci i mocniejszego USD stoi otworem. Tym samym biezace
wzrosty EURUSD beda prawdopodobnie traktowane jak okazja
kupowania dolara (risk-on plus cykl).

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,2% -
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8% -

2017-04-06

2017-04-11
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowar wzgledem

2017-04-14  2017-04-19
—Zmiana netto

GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Spora zmiennos¢ kursu EURUSD na przetomie tygodnia byta
zwigzana z czynnikami fundamentalnymi (czytaj wiecej obok).
Notowania otworzyly sie z ponad figurowa luka, zdazylty juz
wzrosna¢ i skorygowac sie. Dzisiaj zmienno$¢ powinna wcigz
by¢ podwyZszona, a charakter ostatniego ruchu moze oznaczac,
ze formacja range 1,03-1,09 jednak zachowa sie. Wyglada na to,
ze padta MA200 na dziennym, ale maksimum lokalne 1,06 juz
niekoniecznie. Przebicie goérnej granicy range jest aktualnie klu-
czowe, a my nie jeste$my wystarczajgco przekonani do zadnej
z odpowiedzi. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy
rozwdj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,0525 1,1300
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN znaczgco nizej (4,24) po korzystnym wyniku wyboréw
we Francji. Pomogto tez utrzymanie ratingu przez S&P (BBB+,
stabilny) co pozwolito na spadek kursu z 4,28 do 4,26 jeszcze
podczas pigtkowej sesji. Odejs$cie wyboréw we Francji uruchomi
ponowng gre na cykl gospodarczy w gospodarce $wiatowej, co
taczy¢ sie bedzie z wyzszymi stopami wolnymi od ryzyka. Jesz-
cze dzi$ ztoty moze pozostawaé wzglednie silny (wzrosty na giet-
dzie, doktadanie inwestoréw na fali risk-on) jednak najblizsze ty-
godnie obnazg dziatanie ujemnych realnych stép procentowych
oraz zablokowanie sie RPP na scenariuszu stabilnych stop. W
nieco diuzszej perspektywie ztoty moze traci¢ zanim pojawi sie
perspektywa podwyzek stop procentowych.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).

Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
%.

10 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Do dzisiejszego otwarcia z lukg przyczynity sie czynniki funda-
mentalne (czytaj wiecej obok). Kurs przy sporej zmiennosci naj-
pierw przebit kolejne srednie na wykresie 4h (MA200, MAS55 i
MAS30) i na dziennym (MA30). Wspomniane Srednie nie musza
aktualnie dziata¢ jako skuteczne opory, w ostatnim czasie kurs
wielokrotnie je przetamywat bez wazniejszych konsekwencji. W
szerszej perspektywie wcigz nie widzimy sygnatow, ktére wybija
notowania z range (4,22 — 4,27). Ostatni ruch w do6t oznaczat w
zasadzie nieudang probe wybicia w gore. Aktualne poziomy nie
zachecajg do grania short, szanse na spory zarobek otwiera do-
piero przebicie miniméw lokalnych w okolicy 4,22. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.81 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.2705
2Y 1.90 1.97 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.9841
3Y 218 222 3M 1.66 1.86 CHF/PLN 3.9921

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0858
7Y 259 2.63 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 120.69
8Y 268 272 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2563
QY 2.76 2.80 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.8901
10Y 285 2.89 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.9345
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2,3 1 2,80 0,70
0,14 2,2
1,9 0,12 231
0,1 27
1,8 1 1,9
0,08 18
1,7 0,06 1,7
0,04 6
1,6 1,5
0,02 a1
1,5 : : : : : : o 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 |
11 sty 25sty 8lut 22Ilut 8 mar 22 mar 5 kwi 19 kwi lip17 | paz 17 | sty 18 | kwi 18 | lip 18 | paz 18 | sty 19 23 sty 6 lut 20 lut 6 mar 20 mar 3 kwi 17 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 60 ° 53,27 53,07
3,5 so 8% 53,0
60
31 - 40 52,8 | 52,74
2,5 * 0 >0
> 50 52,6 -
2 20
15| ® I I 0 45 | 52,4 - 52,23
14 - o ¥ 52,2 - L 2
I 35 1
0,5 -10 52,0
30
0 T T T T T T T T T -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 25 ; : : : : ‘ 51,8 7 E
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 JUN7 Juz 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.



