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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 105.9 105.7 105.2
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 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 globalna: W Europie najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie Rady Gubernatoréw EBC
(wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). Warto jednak zwrécié uwage na publikacje ze strefy euro.
O ile dane ESI po pozytywnych wynikach PMI i Ifo nie powinny juz zaskoczy¢, o tyle ciekawszy bedzie odczyt flash
inflacji w Niemczech. Prognozy wskazuja na przyspieszenie CPI (gtéwnie z uwagi na efekt Wielkanocy w inflacji
bazowej), a dane z poszczegdinych landéw beda naptywaé jeszcze przed szacunkiem dla catego kraju. W Stanach
Zjednoczonych poza tygodniowym raportem z rynku pracy nalezy odnotowa¢ publikacje danych o zaméwieniach na
dobra trwate — ta wahliwa dana moze (po dobrym lutym) przynie$¢ w marcu rozczarowanie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w marcu wyniosta 8,1 proc. wobec 8,5 proc. w lutym.

m MF: Zadtuzenie w obligacjach, wedtug stanu na dzien 27 kwietnia, bedzie wynosito w Polsce 601 384,160 min zt
wobec 603 916,996 min zt przed tg data.

m Rafalska: Na program Rodzina 500 plus do koca marca wydano z budzetu ok. 23,6 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.394 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.313 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.473 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC

Dzi§ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja Europejskiego
Banku Centralnego, a 0 14:30 zacznie sie konferencja prasowa
prezesa Draghiego. Nie nalezy sie oczywiscie spodziewac
modyfikacji polityki pienigznej (stopy procentowe, skala mie-
siecznych zakupdw i ich planowany horyzont bez zmian).

Cho¢ czesciowy spadek ryzyka politycznego w Europie
przesunagt w ostatnich dniach pozytywne dane z tamtejszych
gospodarek na pierwszy plan, retoryka prezesa Draghiego
nie bedzie ,jastrzebie¢”. Wrecz przeciwnie — na podstawie
dotychczasowych wypowiedzi przedstawicieli EBC mozna
wnioskowaé, ze bank pozostanie bardzo ostrozny w ocenie
proceséw gospodarczych i (przede wszystkim!) inflacyjnych.
Przyspieszenie wzrostu i bardzo pozytywny sentyment konsu-
mentow i przedsigbiorstw zostang docenione i wspomniane, ale
zrbwnowazy je zapewne ostrozna ocena proceséw ptacowych
i cenowych, ktére nie uzasadniajg zacie$niania polityki pie-
nieznej. Wreszcie, po marcowym posiedzeniu (odebranym jako
jastrzebie) i pdzniejszym obnizaniu oczekiwan na zacie$nienie
polityki pienieznej, Draghi bedzie starat sie nie wysyta¢ przed-
wczesnego sygnatu, ktéry mogtby spowodowaé niepozadang z
punktu widzenia EBC reakcje rynkéw (tj. wzrost realnych stop
procentowych).

W konsekwenciji, dzisiejsze posiedzenie moze okaza¢ sie wrecz
mato interesujace. Trwajgca w tonie Rady Gubernatoréw debata
na temat strategii powolnego wyjécia bedzie dalej sie toczy¢ i
stanie sie istotniejsza dla rynkéw w drugiej potowie roku.
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EURUSD fundamentalnie

Przez wigksza cze$¢ dnia rynki zyly spodziewanym ogtoszeniem
planéw reformy podatkowej w USA, co w potaczeniu z dos¢
optymistycznymi komentarzami Sekretarza Skarbu przyczynito
sie do wyraZznego umocnienia dolara w stosunku do wiekszosci
par walutowych. Same szczegéty planu podatkowego byly juz
dos¢ rozczarowujgce dla rynkow i po ich publikacji pozycje dtu-
gie w dolarze (i akcjach na gietdach w USA) budowane z myslg o
tym wydarzeniu byty zamykane. Plan nie jest rewolucyjny, wrecz
przeciwnie - jego zatozenia sg bardzo standardowe i ich skutki
makroekonomiczne (wzrost deficytu i dlugu publicznego, umiar-
kowane przyspieszenie wzrostu w krotkim okresie, pewne ko-
rzy$ci o charakterze podazowym) powinny by¢ raczej pozytywne
dla dolara (repatriacja kapitatu i wzrost stép procentowych). Dzi§
na pierwszy plan wysuwa sie posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego — reguty gry na EURUSD sg powszechnie znane.
Jastrzebi Draghi to mocniejsze euro i wzrost EURUSD w okolice
1,10, gotebi Draghi to spadki EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Kursowi EURUSD wcigz towarzyszy spora zmienno$¢ intraday.
Woczoraj notowania najpierw skorygowaty prawie caty pigtkowy
wzrost, a nastgpnie powrécity w okolice dawnego maksimum
lokalnego 1,0906. Wciaz nie jest rozstrzygnieta kwestia zacho-
wania formacji range 1,03-1,09, ktéra jest teraz kluczowg nie-
wiadoma. Kilka dni konsolidacji w okolicy 1,0850-1,0950 bedzie
oznaczato dywergencje (w dét) na wykresie dziennym. Jest jed-
nak zbyt wczes$nie aby zagraé ten scenariusz. Do konca tygo-
dnia impulsy w obu kierunkach moga powsta¢ z powodéw fun-
damentalnych (czytaj wiecej obok). Pozostajemy poza rynkiem,
czekamy na dalszy rozwdj wydarzen.

Wsparcie Opor

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

Ztoty nieznacznie stabszy. Po wygasnieciu impulsu zwigzanego
z pozytywnym wynikiem | tury wyboréw prezydenckich we Fran-
cji ztoty ustabilizowat sie i odzyskat korelacje z forintem. Z jed-
nej strony, mozna w tym widzie¢ realizacje zyskéw i uspokoje-
nie rynkéw przed dzisiejszym posiedzeniem EBC, z drugiej za$
— jest to symptom wyczerpywania sie powodoéw do umocnienia
zlotego. Jak wskazywali$my wczoraj, obecna réwnowaga na zto-
tym jest raczej krucha i zdyskontowanie pozytywnych wiadomo-
$ci przy jednoczesnej mozliwosci zawezenia oczekiwanego dys-
parytetu stép procentowych (nominalnych i realnych) powinno
doprowadzi¢ do umiarkowanego ostabienia ztotego. Dzi$ naj-
wazniejszym wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie EBC — tutaj
wprawdzie powinno obej$¢ sie bez zaskoczen, ale EURPLN na
czas posiedzenia odzyska korelacje z EURUSD.

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.

Woczorajszy dzien nie przynidst wigkszych zmian na kursie
EURPLN. Po wczesniejszym spadku notowania EURPLN kon-
soliduja sie w okolicy 4,22-4,23. Momentum spadkowe okazato
sie za stabe do przebicia szerokiego pasa wsparcia w okolicy
4,21-4,22 (tworza go gtéwnie minima lokalne). W szerszym uje-
ciu szansa na zejscie ponizej 4,20 wcigz jest spora, jednak ko-
nieczne sg silniejsze impulsy spadkowe. Aktualny moment nie
jest odpowiedni do grania short, zasieg kolejnych ruchéw w gore
(trudno nazwac je teraz korektami wzrostowymi) moze siegnaé
kilka figur. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.2255
2Y 1.94 1.98 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.8757
3Y 210 2.14 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.8982

4Y 227 231

5Y 239 243 FRA BID ASK

6Y 250 254 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0902
7Y 260 264 1x4 1.71 174 EUR/JPY 121.06
8Y 268 2.72 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2255
)4 276 2.80 6x9 1.76 1.81 USD/PLN 3.8752
10Y 285 2.389 9x12 1.81 1.84 CHF/PLN 3.9017
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,80 0,70
0,14
2,2 0,60
1,9 0,12 2,1
0,1 2 0,50
1,8 1,9
, / 0,40
0,08 g
1,7 | 0,06 1,7 0,30
0,04 U6 0,20
1,6 1,5
0,02 ., 1,60 0,10
15 o 36 6x9  9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 o 0.00
16 sty 30sty 13Iut 27 Iut 13 mar27 mar 10 kwi 24 kwi lip17 paz17 sty 18 kwi 18 lip 18 paz18 sty 19 26 sty 9 lut 23 lut 9mar  23mar 6 kwi 20 kwi '
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 31 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
2,52
4 20 70 52,6 52,5
3,5 6o 69 s 52,2
50 g
3 0 60 52,2
2,5 0 °° 52,0
° 20 50
2 10 18 51,63
45 ‘
1,5 — 0 51,6 ’/
40
1 -10 51,4
-20 35
0,5
30 4 51,2
0 -40
12 3 4 5 6 7 8 9 10 25 51,0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru15 lut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 lut17 kwil7 JUNZ WLz 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



