V& &

Jose

26 kwietnia 2017
Raport Dzienny

mBank Research

www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/

¥ @mbank_research

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

mBank.pl

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 105.9 105.7 105.2
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) kwi 119.2 119.5 (r) 121.1
14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) kwi 0.90 0.90 0.90
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierw. (tys.) mar 590 587 () 621
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) kwi 124.0 124.9 (r) 120.3
10 00 POL Stopa bezrobocia (%) mar
13 45 EUR Decyzja EBC (%) 27.04 -0.400 -0.400
13:45 EUR Decyzja EBC (mld EUR) 27.04 60 80
14:00 GER Inflacja CPI r/r (%) wstepny kwi 1.9 1.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.04 245 244
1:30 JAP Inflacja CPI r/r (%) mar 0.2 0.3
7:30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.4 0.4
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) mar 4.7 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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 10:00 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.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato we wtorek obligacje OK0419 / PS0422 / WZ1122 / WZ0126 / DS0727 / WS0447 za tacznie 8,97
mld zt przy popycie 10,96 mlid zt.

m MF: Po aukcji 25 kwietnia Ministerstwo Finanséw ma sfinansowane 61 proc. potrzeb pozyczkowych na 2017 rok.
m USA: Sprzedaz nowych doméw w marcu wyniosta 621 tys. w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.394 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.334 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.414 0.047

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wzrést wezoraj o prawie 1 cent, do 1,0950. Biorac pod
uwage zachowanie innych dolarowych par walutowych (umoc-
nienie w stosunku do jena, ostabienie w stosunku do euro i funta)
i stabilizacje dolara w stosunku do popularnych koszykéw wa-
lut, wydaje sie, ze za wzrosty EURUSD odpowiada wylgcznie
czynnik europejski w postaci zdjecia nawisu niepewnosci poli-
tycznej (przynajmniej do czasu pogorszenia sondazowych wyni-
kéw drugiej tury wyboréw we Franciji...). Dzigki temu na pierw-
szy plan wysuneta sie pozytywna percepcja europejskiej go-
spodarki i wzrost oczekiwan na zacie$nienie polityki pienigznej
przez EBC. Nie bez znaczenia sg tez zapewne zmiany w pla-
nach podatkowych w USA — wycofanie sig z tzw. border adjust-
ment (czyli opodatkowania importu i zwolnienia eksportu z opo-
datkowania) powinno co do zasady by¢ negatywne dla dolara
tak, jak pozytywne byly oczekiwania jego wprowadzenia. Dzisiej-
szy kalendarz jest catkiem pusty, powinno to sprzyja¢ stabilizacji
na rynkach.

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

—Zmiana netto

GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Solidny wzrost kursu EURUSD sprowadzit bez problemu noto-
wania ponad maksimum lokalne 1,0906 (przyczyn mozna do-
szukiwa¢ sie w czynnikach fundamentalnych — czytaj wiecej
obok). To ekstremum jest elementem kluczowego pasa oporéw,
ktéry wyznacza gérng granice range. Przebicie tego poziomu
oznaczatoby ostateczne wybicie w gére z tej formacji. Zasieg
ruchu po takim wybiciu moze siggna¢ nawet 1,12. Nie wyklu-
czamy jednak, ze wczorajszy ruch jest poktosiem podwyzszonej
zmienno$ci po poniedziatkowym otwarciu z lukg. Wstrzymujemy
sie z zajeciem pozycji, czekamy na dalszy rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,0778 1,1300
1,0525 1,0993
1,0341 1,0906
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty kontynuowat wczoraj umocnienie i przez moment w godzi-
nach wieczornych notowania znalazly sie ponizej 4,22 za EUR.
Powodem do takiego rajdu ztotego jest oczywiscie wzrost ape-
tytu na ryzyko na rynkach $wiatowych po wyborach we Fran-
cji. Korzystajg na tym aktywa ryzykowne, a zwlaszcza prefe-
rowany w uniwersum EM zioty. Uwazamy jednak przy tym, ze
przestrzen do dalszego umocnienia ztotego jest niewielka. Po
pierwsze, zdyskontowanie dobrych informacji dotyczacych pol-
skiej gospodarki dokonato sie w kazdym obszarze poza zablo-
kowanym obecnie dysparytetem stop procentowych. Po drugie,
obecne nastroje na rynkach powinny sie przetozy¢ na oczeki-
wania wczesniejszego zacie$nienia polityki pienieznej w gospo-
darkach rozwinietych i, tym samym, na wzrost krotkich stép pro-
centowych i pogorszenie dysparytetu w stosunku do Polski (na
jej niekorzys$¢). Nawet bioragc pod uwage cyklicznych charakter
zlotego, powinno to przetozy¢ sie wzrosty EURPLN w okolice
4,30 w przeciggu tygodni.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).

Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Przebicie MA30 na wykresie dziennym okazato sie ostatecznie
wystarczajgcym impulsem spadkowym. Kurs domknat catg prze-
strzen do spadku przed najwazniejszym aktualnie wsparciem —
pasem miniméw lokalnych w okolicy 4,21-4,22. Wczoraj momen-
tum spadkowe byto stosunkowo silne, jednak nie sadzimy, zeby
wystarczyto do przebicia wspomnianego wsparcia juz za pierw-
szym razem. W szerszym ujeciu szansa na zejscie ponizej 4,20
jest spora, jednak konieczne sg kolejne impulsy spadkowe. Ak-
tualny moment nie jest odpowiedni do grania short, zasieg ko-
lejnych ruchéw w gére (trudno nazwaé je aktualnie korektami
wzrostowymi) moze siegna¢ kilka figur. Pozostajemy poza ryn-
kiem.

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 1.76  1.80 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.2346
2Y 1.94 1.98 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.8873
3Y 210 2.14 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.9092

4Y 225 229

5Y 238 242 FRA BID ASK

6Y 249 253 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0924
7Y 258 2.62 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 121.36
8Y 2.67 2.71 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2202
QY 275 279 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 3.8637
10Y 283 287 9x12 1.79 1.85 CHF/PLN 3.8878
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
25 2,3 2,80 0,70
014,
1,9 0,12 2,1
0,1 21
1,8 1,9
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1,7 0,06 1,7
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1,6 - 1,5
0,02 14
1,5 : : : : : : o 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 .
16 sty 30 sty 13 lut 27 lut 13 mar27 mar 10 kwi 24 kwi lip17 | paz 17 | sty 18 | kwi 18 | lip 18 | paz 18 | sty 19 25 sty 14 lut 6 mar 24 mar 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 0 70 53,0 e
3,5 -60 657 52,8 Y
= 50 60
2,5 (40 55 5281 s
! * €0 o 52,4 -
2 20
151 ¢ f10 5221 52,06
14 - 0 @0 52,0 1 ¥
10 35 .
0,5 L 20 51,8
30 |
0 - - : - - : - - : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : : : : ; 51,6 ;
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.



