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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 -0.400
13:45 EUR Decyzja EBC (mld EUR) 27.04 60 80 60
14:00 GER Inflacja CPI r/r (%) wstepny kwi 1.9 1.6 2.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.04 245 243 (r) 257
1:30 JAP Inflacja CPI r/r (%) mar 0.3 0.3 0.2
7:30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.3 0.4 0.5
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) mar 4.7 4.7
14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) wstepny kwi 1.9 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 polska: Dzisiaj zostanie opublikowany odczyt flash inflacji za kwiecien. Spodziewamy sig, ze inflacja
nieznacznie spadnie do 1,9%. Ceny zywno$ci pozostaja wzglednie niskie, ceny paliw sg o 1% nizsze niz przed
miesigcem. Inflacja bazowa pozostaje na poziomie 0,6%.

Gospodarka globalna: W Europie dzisiaj zostanie zostang opublikowany PKB za pierwszy kwartat we Francji oraz
dane o podazy pienigdza M3 w strefie euro. W USA dzisiejszy pierwszy odczyt PKB za | kwartat bedzie grande
finale amerykanskich publikacji za marzec. W pierwszych miesiacach roku wzrost za Oceanen najprawdopodobniej
ostro spowolnit (nawet do 0,5% kw/kw SAAR, jak spodziewa sie tego model FRB Atlanta) z uwagi na staby wynik
konsumpc;ji i ujemny wktad zmiany zapaséw. Z Pozostate amerykanskie publikacje — wskazniki koniunktury (Chicago
PMI i konsumencka U.Michigan), zejda na dalszy plan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Przedsiebiorstwa publiczne zapowiadajg wyrazne odbicie inwestycyjne, natomiast firmy prywatne sa
ostrozne w zapowiedziach inwestycyjnych (wiecej w sekcji analiz).

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe i for-
ward guidance bez zmian (wigcej w sekcji analiz).

m GER: Inflacja wg HICP w kwietniu pozostata bez zmian mdm, a w ujeciu rdr wzrosta o 2,0 proc. (wstgpne wyli-
czeniu).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.356 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.295 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.464 -0.049

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniunktura NBP: Postulowany przez nas
scenariusz ekonomiczny realizuje sie

Najnowsze badania koniunktury NBP (w nieco innej, naszym
zdaniem niestety mniej przejrzystej formie) wskazujg, ze reali-
zuje sie postulowany przez nas scenariusz makroekonomiczny.
W szczeg6lnosci gospodarka doswiadcza obecnie silnego
ozywienia, podnoszg sie inwestycje, zwieksza zatrudnienie,
a presja ptacowa nie gasnie. Podtrzymujemy optymistyczny
scenariusz, ze dynamika PKB bedzie w tym roku w okolicach
4% (jesli pierwszy kwartat bedzie mocniejszy niz mysleliSmy, to
celujemy w 4% plus) a inflacja bazowa bedzie sie rozpedzac.
Skioni to RPP do podwyzek wczesniejszych niz obecnie wyce-
niane: stawiamy na pierwszg potowe roku, a nie druga, ktora
obecnie znajduje odzwierciedlenie w wycenach rynkowych.

Wykres 28 Wskazniki (s.a.) prognoz popytu,

zamowien i produkgcji
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Raport o koniunkturze jest szczegoélnie ciekawy w 3 aspektach:
inwestycji, wynagrodzen i cen.

W przypadku inwestycji badania ankietowe NBP wskazujg
na znaczace ozywienie, ktére niesione jest przede wszystkim
prognozami przedsiebiorstw duzych (najczesciej publicznych)
oraz jednostek samorzadu terytorialnego. Wskazywalismy
juz na poczatku roku, ze plany tych ostatnich sg co najmniej
kilkanascie procent wyzszy niz w roku ubiegtym. Péki co zdecy-
dowanie mniej eksplozywna jest Sciezka inwestycji pozostatych
przedsiebiorstw prywatnych. Jak wskazujg jednak autorzy
raportu, plany inwestycyjne przedsiebiorstw publicznych sg juz
na tym etapie zblizone sg do lat 2014-2015, kiedy caly agregat
inwestycji rést w dwucyfrowym tempie. Inwestycje prywatne
bardzo czesto sg w duzej mierze zalezne od inwestycji publicz-
nych i pojawiajg sie rownolegle lub z niewielkim opdZnieniem.
Malkontenci bedg w tych warunkach wskazywali na wysoka
niepewnos¢, ktéra wptywa Zle na prywatne plany inwestycyjne
(wptyw ten jest asymetryczny i negatywny wraz z podniesie-
niem niepewnosci). Naszym zdaniem jednak dynamiczny efekt
niepewnosci jest w tym momencie juz zdecydowanie mniejszy
niz w 2016 roku. Obecnie niepewnos$¢ juz jest ustabilizowana na
wysokich poziomach; wtedy znaczgco rosta. Za zwigkszeniem
prywatnych naktadéw inwestycyjnych w $rednim terminie
przemawia tez wysokie wykorzystanie mocy wytworczych, zna-
czace zestarzenie kapitatu (zwigzane z istotnym pogorszeniem
tempa odnawiania majgtku) oraz odwracanie zaleznosci miedzy
wydajnoscig pracy i ptacami, a takze napieta sytuacja zwigzana
z podazg pracy.
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Wykres 83 Tempo odnawiania majatku

2007 2009 2011 2013 2015
Relacja inwestycji do majgtku trwalego (inwestycje
kwartalne annualizowane, w %, dane zagregowane)

Rynek pracy w raporcie NBP jawi sie ewidentnie w jasnych
kolorach. Oprécz prognoz wzrostu zatrudnienia widaé wyraz-
nie, ze nie odpuszcza presja ptacowa. Co prawda prognozy
podwyzek ptac ustabilizowaly sie (ale w trendzie wzrostowym!)
i na tej kanwie autorzy raportu sprzedajg obraz wyhamowania
dynamiki wynagrodzen, to jednak naciski na wzrost ptac i wzrost
presji pfacowej obejmuje obecnie 4 razy wigcej przedsigbiorstw
niz w 2014 roku i prawie 2x wiecej niz w 2016 roku. Procesy
na rynku pracy sg procesami podlegajacymi silnej histerezie
(by¢ moze nie jest to pojeciu uzywana w kontekscie polskiego
rynku pracy czesto, jednak stan jutra zalezy w duzej mierze od
stanu dzi$) i ulegaja wzmocnieniu w czasie; prostymi stowy:
wypuszczenie dzina wzrostow ptac z butelki konczy sie presjg
ptacowg o ile warunki gospodarcze nagle sie nie zmienig lub nie
przyhamuije jej bank centralny. Juz teraz zmienity si¢ proporcje
przedsiebiorstw, w ktérych ptace rosng szybciej niz wydajnosé
pracy.

Wykres 58 Naciski na wzrost plac
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Wykres 60 Dynamika ptac vs dynamika

wydajnosci pracy
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W takich warunkach nalezatoby wypatrywac i presji ptacowej i
presji cenowej. Czekamy na obie i uwazamy jednoczes$nie, ze
dzielg nas od nich zaledwie kwartaty. Po stronie cen zaszio
ostatnio wiele istotnych zmian. Przede wszystkim warto zwrd6-
ci¢ uwage, ze firmy operujg przy coraz wigkszym ciezarze kosz-
tow ptacowych, ale i cen surowcow (patrz czynniki wzrostu cen).
Nic nie wskazuje na to, aby nagle miato sie to zmieni¢, gdy go-
spodarka globalna przyspiesza a presja ptacowa na rodzimym
rynku rosnie. Prowadzi to do pogorszenia cen wzglednych (ceny
finalne vs ceny zaopatrzenia) i doprowadzi albo do pogorszenia
sytuacji finansowej przedsiebiorstw i wyjscia z rynku (scenariusz
bardzo mato prawdopodobny) lub tez do podniesienia cen wyro-
béw finalnych (scenariusz bardzo prawdopodobny i wielokrotnie
testowany we wzrostowych fazach koniunktury). My oczywiscie
stawiamy na ten drugi.

Wykres 72 Czynniki wzrostu cen
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EBC w dalszym ciagu nie wierzy w inflacje.

Zgodnie z oczekiwaniami, na kwietniowym posiedzeniu Eu-
ropejski Bank Centralny nie zmienit ani parametrow polityki
pienigznej, ani kluczowych elementéw swojej retoryki. W
szczegolnosci, stopy procentowe pozostang na biezagcym lub
nizszym poziomie na dtugo po zakonczeniu programu QE i do
zaobserwowania trwatego i szerokiego wzrostu inflacji.

Réwniez zgodna z naszymi oczekiwaniami byta dychotomia
pomiedzy pozytywng oceng gospodarki (ozywienie jest ,coraz
solidniejsze”, a ,negatywne ryzyka jeszcze sie zmniejszyty”), a
ostroznym spojrzeniem na procesy inflacyjne. W tym drugim
przypadku prezes Draghi wielokrotnie i z aptekarska szcze-
gotowoscig wyktadat po raz kolejny kryteria oceny proceséw
inflacyjnych stosowane przez EBC. W mys| tych kryteriéw
nie wida¢ zadnych oznak zmiany perspektyw inflacji i inflacja
bazowa w dalszym ciggu nie wykazuje przekonujacego trendu
wzrostowego. Co wiecej, prognozowana przez bank Sciezka
inflacji jest, jak podkre$lono, warunkowa wzgledem utrzymania
wysokiego poziomu stymulacji monetarnej, podczas gdy doce-
lowo inflacja ma dotrze¢ i zosta¢ w celu rowniez bez stymulacji.
Wisienka na szczycie gotebiego tortu byta informacja, ze Rada
Gubernatoréw nie dyskutowata na temat strategii wyjscia czy
usuniecia stéw ,lub na nizszym poziomie” w forward guidance).

Reakcja rynkéw po poczatkowych stowach prezesa Draghiego
(pozytywna ocena gospodarki) byta standardowa — umocnito
sie euro, a rentownosci obligacji zaczety spadaé. Dalsza
cze$¢ konferencji prasowej przyniosta jednak obrét o 180
stopni, spadek EURUSD ponizej 1,09 i nizsze rentownosci w
strefie euro. Draghiemu udalo sie ostatecznie zatrze¢ wrazenie
jastrzebiego skretu po poprzednim posiedzeniu i zmniejszyé
ryzyko niekontrolowanego wzrostu realnych stép procentowych
w euro. Kolejne miesigce beda przebiega¢ pod dyktando
obserwacji danych inflacyjnych, w samej Radzie Gubernatoréw
za$ bedzie sie odbywac dyskusja na temat dalszych losow QE
(czas trwania taperingu w 2018 r.).
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EURUSD fundamentalnie

Po korekcie z lokalnych maksiméw, EURUSD poruszat sie wczo-
raj w takt orkiestry EBC. W pierwszych minutach konferencji kurs
EUR umocnit sie na fali optymizmu EBC dot. gospodarki. Nie-
zmiennie gotebi poglad na inflacje spowodowat juz spadki kursu
(ostabienie EUR). Mozna $miato powiedzie¢, ze ruchy na EU-
RUSD byty wczoraj powodowane gtownie przez EUR. Do innych
walut dolar byt stabilny lub nawet lekko sie ostabiat. Gtownym
punktem dzisiejszego dnia jest publikacja amerykanskich da-
nych o PKB za | kwartat. Konsensus rynkowy opiewa na 1,2%
za$ model FRB Atlanta postuluje 0,2%. Rozbieznos¢ jest zna-
czaca i w razie realizacji negatywnego scenariusza spowoduje
dalsze (naszym zdaniem jednak lokalne w zasiegu terytorialnym
i czasie) przewarto$ciowanie szans na podwyzki stép w USA i
ostabienie dolara. Jednoczes$nie uwazamy, ze PKB bedzie ostat-
nig publikacjg z USA ze stabej serii. Rynek dostosowat juz pro-
gnozy w dét a Bezowa Ksigga postuluje juz odwracanie lekkiego
ostabienia koniunktury. Dzi§ dolar moze przezy¢ swoj najgorszy
dzien i wyznaczy¢ lokalne dno (EURUSD wyzej) do odbicia w
kierunku aprecjacji (EURUSD nizej).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Zmiennos$¢ intraday na kursie EURUSD wciagz jest spora, cho-
ciaz zakres wahan dziennych sie zmniejsza. Notowania osta-
tecznie przebity MA30 na wykresie 4h, jednak na razie nie wi-
dzimy dodatkowego impulsu spadkowego. Kluczowa jest wcigz
sytuacja na wykresie dziennym, gdzie kolejny dzien spadkéw
moze potwierdzi¢ dywergencje w dét. Taki sygnat powinien osta-
tecznie przesadzi¢ o uchowaniu range 1,03-1,09, sam powrot
ponizej maksimum lokalnego 1,0906 moze nie by¢ wystarcza-
jacy (mozliwa jest konsolidacja w obszarze 1,0850-1,0950). Dzi-
siaj sygnaty moga by¢ dodatkowo zaburzone przez czynniki fun-
damentalne (czytaj wiecej obok). Pozostajemy ponownie poza
rynkiem.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wcigz nisko. Odbijanie od poziomu 4,21-22 praktycznie
nie nastepuje, czemu sprzyja fagodna retoryka ze strony EBC.
Jesli dzisiejsze dane o PKB w USA rozczarujg, efekt bedzie po-
dobny. Wciaz jednak uwazamy, ze zejscie EURPLN ponizej 4,21
jest mato prawdopodobne i nastawialibySmy sie na korekcyjny
ruch w gére wraz z publikacjg kolejnych danych makro z gospo-
darki $wiatowej (kolejny tydzien). Dzisiejsze dane flash o inflacji
przejda prawdopodobnie bez echa.

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.

Bez wiekszych zmian na kursie EURPLN, na poczatku sesji no-
towania wprawdzie zaczety spada¢, jednak ruch w dét szybko
zakonczyt sie. Aktualnie kurs konsoliduje sie w okolicy 4,22. Po-
ziom ten jest gérng granicg kluczowego pasa wsparcia (dolna
granica to 4,21), na ktory sktadajg sie dawne i ostatnie minima
lokalne. W szerszym ujeciu szansa na zej$cie ponizej 4,20 wcigz
jest spora, jednak konieczne sg nowe impulsy spadkowe. Mo-
ment do grania short wcigz nie jest odpowiedni, zasieg kolejnych
ruchéw w gére (trudno nazwac je aktualnie korektami wzrosto-
wymi) moze wynie$¢ kilka figur. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.2296
2Y 1.94 1.98 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.8776
3Y 209 213 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.9056

4Y 225 229

5Y 238 242 FRA BID ASK

6Y 248 252 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0875
7Y 257 2.61 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 120.93
8Y 2.66 2.70 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2200
QY 273 277 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.8812
10Y 282 286 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.9060
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 - 2,80 [ 0,70
0,14 |
22 2,60 0,60
1,9 0,12
2,40 0,50
0,1
1,8
0,08 2,20 0,40
1,7 - 0,06 2,00 0,30
0,04 1,80 0,20
1,6
0,02 1,60 t 0,10
1,5 : : : : : : Lo 12015 | 15X18  18X21 21x24 | o 555
17 sty 31 sty 14 lut 28 lut 14 mar 28 mar 11 kwi 25 kwi lip17 | paz 17 | sty 18 | kwi 18 | lip 18 | paz 18 | sty 19 ' 27‘5ty oMt 24t 1omar  24mar  Tkwi  21kwi !
mspread 1Yvs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==\ibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 60 707 52,7 7 52,61
1 52,6 -
3,5 - 5o 65
| Lao g0 | 52,5 -
30 o 52,4 - 52,31
2,5 1 L 20 52,3 -
50 |
24 L 10 52,2
15 - Lo 45 - 52,1 | 52‘0/5
. -10 40 - 52,0
os 20 35 - 51,9 -
’ P30 4, 51,8 -
0 . . -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T T T T T 51,7 ! '
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru15 lut16 kwilé cze 16 sie 16 paz16 gru 16 lut17 kwi17 JUN7 ez AUG7
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji 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.



