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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) mar 0.3 0.3(r) 0.2
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 14:30 USA  Wydatki gosp. domowych m/m (%) mar 0.2 00(r) 00
Marcin Mazurek 15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny kwi 52.8 52.8 52.8
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) kwi 56.5 57.2 54.8
tol. +48 22 829 01 63
marcin.mazurek@mbank.pl 3 45 CHN PMI w przemysle (pkt.) kwi 51.4 51.2 50.3
Piotr Bartkiewicz 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) kwi 53.9 53.5 54.1
analityk 9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny kwi 55.1 55.1 55.1
t?'- +48 22_ 52_6 7034 9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny kwi 58.2 58.2 58.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1000  EUR  PMIw przemyéle (pkt.) finainy kwi 56.8 56.8 56.7
Karol Klimas 10:30  GBR _ PMIw przemysle (pkt) kwi 54.0 54.2 57.3
ety
tel. +48 22 829 02 56 11 oo EUR  PKB kw/kw (%) wstgpny Qi 0.5 0.5 (1) 0.5
karol.klimas@mbank.pl 14:15 USA  Zatrudnienie ADP (tys.) kwi 175 255(r) 177

15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny kwi 52.5 52.5 53.1
mBank S.A. 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 56.0 55.2 57.5
Senatorska 18 20:00 USA  Decyzja FOMC (%) 03.05 1.00 1.00 1.00
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 9 50 FRA  PMIw ustugach (pkt.) finalny kwi 57.7 57.7
fax. +4%22k82|9 0033 9:55 GER  PMI w ustugach (pkt.) finainy kwi 54.7 54.7
waww.mbank.p 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny kwi 56.2 56.2

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.04

14 30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) kwi 193 98

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 4.6 4.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie zostang publikowane dane o koniunkturze w sektorze ustug (finalne PMI), a takze
informacja o sprzedazy detalicznej w marcu (tu mozna spodziewaé sie stabilizacji sprzedazy po bardzo dobrym
lutym). W Stanach Zjednoczonych cotygodniowy raport z rynku pracy zbiegnie sie w czasie z danymi o bilansie
handlowym i zaméwieniach w przemysle.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Morawiecki: Widze mozliwos¢, ze PKB wzro$nie w tym roku wigcej niz 3,6 proc. - méwi w rozmowie z PAP
wicepremier, minister rozwoju i finanséw Mateusz Morawiecki. Nie wyklucza, ze rowniez deficyt finanséw bedzie w
tym roku ,znaczaco nizszy” niz planowane 2,9 proc.

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w kwietniu wzrést do 54,1 pkt. z 53,5 pkt. w marcu i wobec prognozy 53,7 pkt. -
podata badajgca koniunkture firma Markit.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna podjeta decyzje o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowej
w przedziale 0,75-1,00 proc. - poinformowat Fed po zakonczeniu posiedzenia. W ocenie Rezerwy, spowolnienie
wzrostu gospodarczego w | kw. w USA prawdopodobnie byto przejsciowe.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.342 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.325 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.479 0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI wraca do wzrostow

W kwietniu PMI w polskim przemysle wzrést z 53,5 do 54,1,
w praktyce zachowujac si¢ zgodnie z konsensusem rynkowym
(53,9). Poprawa koniunktury w przemysle byta napedzana przez
lepsze oceny nowych zaméwien (z 53,7 do 54,5) i zatrudnienia
(czteromiesieczne maksimum). Co ciekawe, w kwietniu zanoto-
wano dalszy spadek ocen produkcji (z 55,8 do 54,2 — najnizej
od listopada zesztego roku). Nie jest to zbyt czesty widok (z re-
guty nowe zamdwienia i produkcja poruszajg sie w tym samym
kierunku) — w catej historii szeregu PMI zanotowano jedynie 19
takich przypadkéw i nie majg one praktycznie zadnej wartosci
predykcyjnej dla kolejnego miesigca w PMI. Z tego wzgledu mo-
zemy te rozbiezno$¢ skomentowac jedynie jako mozliwy prze-
jaw korekty po silnym wystrzale produkcji na poczatku roku. W
kolejnych miesigcach, po unormowaniu zapaséw, mozna spo-
dziewac¢ sie bardziej regularnego zachowania PMI.
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——PMI ——PMI: Produkcja ——PMI: Nowe zamdwienia

Generalnie, szczegéty indeksu PMI sg zgodne z naszym
scenariuszem makroekonomicznym na ten rok, zaréwno w
odniesieniu do wzrostu, jak i konteks$cie inflacji. Obok solidnego
momentum w gospodarce, na ktére wskazujg, sg one spéjne
z mocnym rynkiem pracy (spadki subindeksu zatrudnienia w
poprzednich dwdch miesigcach nie znalazty, nawiasem méwiac,
zadnego odzwierciedlenia w analogicznych miarach z badan
koniunktury GUS i NBP). Ciekawym ograniczeniem podazo-
wym, na jakie wskazujg ankietowani, jest niewywigzywanie sig
dostawcédw z kontrakiédw z uwagi na zbyt szybki (sic!) wzrost
popytu ze strony producentéw débr finalnych. Tego rodzaju
waskie gardta zostang zlikwidowane albo przez inwestycje i
zwigkszenie zatrudnienia u dostawcédw (plusik dla PKB), albo
po stronie cenowej (wyzsze marze dostawcow — plusik dla
inflacji) i nie stanowig one fundamentalnego ograniczenia dla
wzrostu w tym roku.

W przypadku proceséw cenowych zanotowano umiarkowany
spadek indeksu kosztéw produkcji i minimalng korekte indeksu
cen wyrobéw gotowych. Czy zapowiada to koniec impulsu infla-
cyjnego po stronie producenckiej? Niekoniecznie. Moze to od-
zwierciedla¢, jak wskazuje ostatni raport NBP o koniunkturze,
zmiane w hierarchii przyczyn wzrostu cen; na pierwszym miej-
scu pozostaly ceny surowcow; umocnienie ztotego w praktyce
wyeliminowato kurs walutowy jako przyczyne podwyzek cen;
jednoczesnie, znaczaco wzrosta rola kosztéw pracy i w kolej-
nych miesigcach to ten czynnik bedzie napedzat inflacje produ-
cencka.
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Fed: stabsze dane przejsciowe, podwyzka w
czerwcu

Woczorajsze posiedzenie FOMC nie przyniosto zmian w pa-
rametrach polityki pienieznej. Tak, jak sie spodziewali$my,
ostatni rzut stabszych danych zostat wrzucony do pojemnego
worka efektéow przej$ciowych (transitory). Generalnie, Komitet
spodziewa sig, ze z odpowiednim wsparciem polityki pienieznej
wzrost powréci do umiarkowanych pozioméw, a inflacja ustabili-
zuje sie wokét 2% celu.

Utrzymanie komunikacji w tym tonie sugeruje, ze Fed pozo-
staje na $ciezce zacie$nienia polityki pienieznej, a nastepna
podwyzka nastapi w czerwcu (dzi$ rano jej prawdopodobien-
stwo wyceniane jest na 97% wg Bloomberg WIRP). Jest to
w dalszym ciggu nasz scenariusz bazowy. Uwazamy, ze po
okresie standardowej juz stabosci w | kwartale (potwierdzonej
niskim odczytem PKB na poziomie 0,7%) gospodarka nabierze
wigoru. Znika¢ powinny elementy przejSciowe, obecne we
wspomnianym odczycie za | kwartat: staba sprzedaz samocho-
doéw co najmniej sie ustabilizuje, generujac poprawe w ujeciu
dynamicznym, co najmniej ustabilizujg sie tez zmiany zapaséw.
Na pierwszy plan wysunie sie naszym zdaniem odbicie pry-
watnych inwestycji niemieszkaniowych; mieszkaniowe rosng
w bardzo dobrym tempie, za$ pozytywny komponent prywatny
doczekat sie w komunikacie FOMC wzmianki bez dodatkowego
przymiotnika badz przystéwka, co z kolei oznacza, ze decydenci
zywig dos¢ silne przekonanie o kontynuacji zapoczatkowanego
wiasnie wzrostowego cyklu inwestycyjnego. Konsumpcja z kolei
powinna znalez¢ wsparcie w rynku pracy i kontynuacji wzrostéw
ptac (mimo obnizenia dynamiki PKB w IV kwartale, ECI odrobit
poprzednie spadki).

Reakcja rynkowa na posiedzenie byta niewielka. Wystgpito
umiarkowane umocnienie dolara w indeksie (duzo wieksze do
jena niz do euro) oraz niewielkie wzrosty rentownosci. Inwesto-
rzy zachowujg powsciagliwos¢ odnosnie do komunikacji FOMC
z co najmniej dwoch powodoéw: inflacji oraz niepewnosci zmian
w polityce fiskalnej. Pierwszy element nie wydaje nam sig
istotny, gdyz w trakcie trwania cyklu zacie$nienia polityki pie-
nieznej i przy korzystnej sytuacji na rynku pracy Fed traktuje
spadki inflacji jako przejsciowe i nie przywigzuje do nich zna-
czacej wagi (innymi stowy: dominuje $rednioterminowe mysle-
nie przyczynowo-skutkowe, a nie reakcje na krotkoterminowy
szum). Drugi element ma bardziej psychologiczne niz faktyczne
znaczenie. Nawet bez zmian polityki fiskalnej Fed znajdowat
sie na Sciezce zacie$nienia. Reflacja wywotana euforig zwig-
zang z programem gospodarczym Trumpa znaczaco wystromita
sciezke podwyzek. Obecnie, po normalizacji nastrojow, wra-
camy do gry na standardowy cykl gospodarczy. Jesli w miedzy-
czasie reforma podatkowa dojdzie do skutku (z uwagi na kom-
pleksowos¢ rozwigzania poczekamy na nig prawdopodobnie do
2018 roku), rynki znéw przestrzelg $ciezke stdp procentowych
w gore, czerpigc inwencje takze z oczekiwanych wyzszych defi-
cytéw fiskalnych (jakkolwiek dynamiczna ksiegowo$¢ wyglada
dobrze na papierze, w rzeczywistosci deficyty powieksza sie,
przynajmniej w $rednim terminie, kiedy ekonomia podazowa nie
bedzie miata szansy zadziata¢). Poki co stopy procentowe po-
winny powracac do spokojnego, wzrostowego dryfu.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wcigz w okolicach 1,09. Umocnienie dolara przebiega
na razie widocznie szybciej wobec walut innych niz EUE (np.
JPY). Czekamy na jutrzejsze dane o NFP. Wprawdzie ADP
nie rozczarowato (177tys), to jednak komponent zatrudnienia w
ustugowym ISM pozostat staby a jego odpowiednik w przemysto-
wym ISM zaliczyt wrecz zapas$¢ (mozna szacowac, ze przyczyni
sie ona do obnizenie NFP o kilkanascie tysiecy miejsc pracy).
Jako ze nie jest to specjalnie wyrafinowana analiza i podobne
rachunki mogty zosta¢ wykonane przez inne zespoty analityczne
uwazamy, ze NFP moze wyznaczy¢ sygnat startowy do dal-
szego umocnienia dolara (powsciagliwa reakcja dolara i rynku
stopy procentowej na Fed). P6ki co zobaczymy dzi§ nowe, tygo-
dniowe dane z rynku pracy oraz dane o zamdwieniach na dobra
trwate.

Dekompozycja zmian EUR/USD

2,5% -
2,0% -
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-04-12

2017-04-17
mm Zmiana koszyka* EUR

—Zmiana netto

2017-04-20 2017-04-25
= Zmiana koszyka* USD

«-«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy matg pozycje short po 1,0895, z S/L na
1,1010.

Preferencja: Range 1,03-1,09.

Notowania EURUSD pozostajg wciaz wewnatrz waskiego za-
kresu wahan, przy niewielkim momentum i w okolicy waznych
poziomow wsparcia (MA200D) i oporu (MA55T). Kluczowa jest
wcigz sytuacja na wykresie dziennym, gdzie utrzymuje si¢ wy-
razna dywergencja. W naszej opinii szerszy range (1,03-1,09)
bedzie zachowany, dlatego nie zmieniamy preferencji na jego
rozgrywanie. Takie tez zagranie proponujemy — otwieramy matg
pozycje short po biezagcych poziomach (1,895) z S/L powyzej
zakresu wahan (1,1010) i z nadziejg na domknigcie luki.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ztamat 4,21 i do tej pory nie powrécit powyzej tego po-
ziomu (W momencie pisania notowania znajdowaty sie w okoli-
cach 4,20 cho¢ juz wczesniej wyznaczone zostaty nowe minima
lokalne nieco ponizej 4,19). Wydaje nam sieg, ze tak duza sita zto-
tego jest przejsciowym fenomenem zwigzanym z nizsza ptynno-
Scig i nieobecnosciag inwestoréw krajowych (trzeba jednak przy-
znaé, ze importerzy sg zdecydowanie mniej aktywni w zabez-
pieczaniu pozycji niz eksporterzy, a wiec ,dotki” na kursie majg
mniejszy obrét ,hedgingowy”). Ujemne stopy realne powinny by¢
coraz bardziej ucigzliwe dla ztotego w sytuaciji, kiedy stopy wolne
od ryzyka bedg dryfowaty w gére. Nie spodziewamy sie tym sa-
mym, ze aprecjacja ztotego bedzie trwata nadal. Z drugiej strony
nie widzimy tez raczej szans na nagte odbicie kursu w gore. ..

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,2005 matg pozycje long (S/L 4,18).
Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Nowe minimum lokalne na EURPLN to 4,1877 — tym samym
obowiazujace wczesniej wsparcia w okolicy 4,20-4,21 zostaty
zdecydowanie ztamane. Watpliwosci co do trwato$ci tego ruchu
budzi nie tylko to, ze wykonat sie na nieptynnym rynku, ale tez
sytuacja techniczna: notowania dywergujg na wykresie dzien-
nym (a przy odrobinie dobrej woli mozna dostrze¢ analogon tej
dywergencji w ukfadzie tygodniowym), w/w minimum lokalne jest
tozsame z FIBO 61,8% na wykresie tygodniowym. W takich wa-
runkach, pomimo preferencji do bycia short, decydujemy sie na
zajecie taktycznej pozycji long. Wchodzimy po 4,2005, S/L to
4,18, bez sztywnego T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.2226
2Y 1.94 1.98 1M 1.63 1.83 USD/PLN 3.8675
3Y 211 215 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 3.8884

4Y 228 2.32

5Y 241 245 FRA BID ASK

6Y 252 256 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0884
7Y 262 2.66 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 122.73
8Y 270 274 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2061
)4 277 2.81 6x9 1.75 1.80 USD/PLN 3.8620
10Y 285 2.89 9x12 1.79 1.85 CHF/PLN 3.8820
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 0,60
014,
1,9 - 0,12 2,1 - 0,50
0,1 29 0,40
1,8 1,9
0,08 1,8 - - 0,30
1,7 0,06 1,7 -
0,20
0,04 U6
1,6 - 1,5
002 1,60 - 0,10
1,5 ) : : 0 3x6 6x9 | 9x12 | 12X15 15X18  18X21 21X24 0 : : : : : 0.00
17 sty 31 sty 14 lut 28 lut 14 mar 28 mar 11 kwi 25 kwi sie17 paz 17 sty 18 | kwi 18 |lip 18 paz 18 sty 19 2 16 lut 2 mar 16 mar  30mar 13 kwi 27 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
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mAsset Swap (bps) —IrRS + Benchmark gru15 Iut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 lut 17 kwi17 JUN7 JuLz 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wiasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



