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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

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) mar 0.3 0.3(r) 0.2
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) mar 0.2 0.0 (r) 0.0
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny kwi 52.8 52.8 52.8
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) kwi 56.5 57.2 54.8
3 45 CHN PMI w przemysle (pkt.) kwi 51.4 51.2 50.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) kwi 53.9 53.5 541
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny kwi 55.1 55.1 55.1
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny kwi 58.2 58.2 58.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny kwi 56.8 56.8 56.7
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) kwi 54.0 54.2 57.3
11 00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Qi 0.5 0.5(r) 0.5
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
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 56.0 55.2 57.5
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 03.05 1.00 1.00 1.00
9 50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny kwi 57.7 57.7 56.7
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny kwi 54.7 54.7 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny kwi 56.2 56.2 56.4
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) kwi 54.5 55.0 55.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.1 0.5(r) 0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.04 248 257 238
14 30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) kwi 190 98

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 4.6 45

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) kwi 0.3 0.2

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku pracy za kwiecien. Po kiepskim
marcu zobaczymy przyspieszenie kreacji miejsc pracy (do ok. 190 tys. etatéw m/m), zgodne ze wskazaniem in-
deksu ADP. Ryzyka w dét to przede wszystkim wcigz staby komponent zatrudnienia w ustugach ISM oraz silny
spadek komponentu zatrudnienia w przemysle ISM (tak silne spadki koreluja sie jednak z nieco nizszymi odczytami
zatrudnienia). Stopa bezrobocia, jak to miato miejsce wielokrotnie w obecnym cyklu, skoryguje sie zapewne w goére,
podczas gdy wzrost wynagrodzen zostanie w dotychczasowym trendzie (0,3% m/m).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Sprzedaz detaliczna w Polsce w marcu wzrosta o 6,4 proc. rdr, po wzro$cie o 6,9 proc. rdr w lutym —
podat Eurostat. W ujeciu miesiecznym sprzedaz spadta o 0,6 proc.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést w kwietniu 56,8
pkt. wobec 56,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano korncowe wyliczenia.

m USA: Zamowienia w przemysle amerykanskim w marcu wzrosty mdm o 0,2 proc. — poinformowat Departament
Handlu USA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.342 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.488 0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przed druga turg wyboréow we Francji

W niedziele odbedzie sie druga tura wyboréw prezydenckich we
Franciji, w ktérej zmierzg sie: centrysta Emmanuel Macron i kan-
dydatka skrajnie prawicowego Frontu Narodowego Marine Le
Pen. Wg dostepnych sondazy przewaga Macrona wynosi ok. 20
pkt. proc. i praktycznie nie zmienita si¢ od poczatku roku. Na-
wet biorgc pod uwage wcigz niematg liczbe os6b niezdecydo-
wanych i mozliwo$¢ niespodzianki wzgledem sondazy (przypo-
mnijmy jednak, ze prognoza na pierwszg ture okazata si¢ eks-
tremalnie precyzyjna), prawdopodobienstwo zwyciestwa Marine
Le Pen musi byé ocenione jako bardzo niskie.

Sondazowa przewaga E. Macrona nad M. Le

Pen
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Tym niemniej, nie oznacza to ,konca historii” w europejskiej
polityce w tym roku i nawet nie oznacza to braku pytan i
watpliwosci co do francuskiej polityki. Pomimo silnej pozyciji
prezydenta we francuskim systemie, jego skutecznos¢ jest
uzalezniona od posiadania wspétpracujgcej z nim wiekszosci
parlamentarnej. W przypadku E.Macrona ryzyko kohabitacji
do tej pory uznawano za bardzo wysokie, aczkolwiek ostatnie
informacje (pierwszy sondaz parlamentarny od wielu miesiecy)
sugeruja, ze jego komitet (En Marchel) ma szanse na sa-
modzielng lub koalicyjng wigkszo$¢ w parlamencie. Kwestia
posiadania (lub nie) zaplecza przez nowego prezydenta bedzie
w kolejnych tygodniach tematem dla obserwatoréw polityki i, do
pewnego stopnia, rowniez dla rynkéw.

Zwyciestwo E.Macrona samo w sobie jest juz wycenione przez
rynki. Jego skala jest wcigz przedmiotem niepewnosci i powinna
wywotaé reakcje. Wieksza od oczekiwan skala zwycigstwa be-
dzie, z jednej strony traktowana jako prognostyk przed wyborami
parlamentarnymi i zapowiedz sformowania jednolitego, zdol-
nego do wdrazania programu gospodarczego rzadu, z drugiej
za$ — moze sugerowac stabos¢ ruchdw antysystemowych w Eu-
ropie i zmniejszac premie za systematyczne ryzyko polityczne w
strefie euro. To za$ oznacza przede wszystkim kompresje ren-
townosci obligacji i pewne umocnienie euro — w odniesieniu do
tego ostatniego odnosimy jednak wrazenie, ze przy obecnej po-
stawie EBC rynki znajdg do$¢ szybko nowy pretekst do sprze-
dazy wspolnej waluty. Uwaga tez powinna przesuna¢ sie w kie-
runku dobrej koniunktury w Europie. Mniejsza skala zwycigstwa
E.Macrona to oczywiscie (nieznaczna) negatywna reakcja i wyz-
sza premia za ryzyko polityczne. Zwycigstwo Marine Le Pen,
jakkolwiek nieprawdopodobne by ono nie byto, sprowokuje gi-
gantyczng negatywng reakcje (ostabienie euro o 5% lub wiecej,
wielokrotny wzrost francuskich spreadéw kredytowych) — tu jed-
nak warto pamieta¢, ze Le Pen jako prezydent miataby jeszcze
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wiekszy problem ze sprzyjajaca wiekszos$cig parlamentarng i re-
alizacjg programu.
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EURUSD fundamentalnie

Najpierw spadki ponizej 1,09, p6zniej solidny strzat w gore w
kierunku 1,10. Generatorem wzrostéw raczej nie byly finalne
dane o PMI. Bardziej prawdopodobny jest splot 2 czynnikéw: 1)
korzystnych sondazy parlamentarnych (wtasnie tak, nie prezy-
denckich) we Francji, w ktérych partia Macrona uzyskata swietny
wynik (scenariuszem bazowym miat by¢ brak zaplecza politycz-
nego a wiec bezzebnosé proponowanych reform), 2) ostabienia
dolara. Za pierwszym czynnikiem przemawia zacie$nienie spre-
adu OAT-Bund. Drugi czynnik jest nieco bardziej subtelny i wy-
raza¢ sie moze w obawach o $wiatowy wzrost po gorszych da-
nych o koniunkturze z Chin, ktére pociggnety w dot ceny surow-
cow (strefa euro jako ta z lepszymi wskaznikami koniunktury i
wczesniejszg fazg cyklu jest na to bardziej odporna). Przejscie
przez Izbe Reprezentantéw reformy zdrowia praktycznie pozo-
stato bez echa. Ewidentnie jednak rynki zakonczyty dzien dziw-
nie: z wyzszymi stopami, stabszym dolarem (nawet do JPY),
przy nijakich indeksach gietdowych w USA (spadki w Europie)
i z tansza ropa. Czekamy na NFP (z pozioméw implikujacych ra-
czej asymetryczne ryzyko pozytywnej niespodzianki) i potwier-
dzenie wyniku wyboréw we Francji (odmiennie od pierwszej tury,
dzi$ idziemy na wybory z mocniejszym EUR).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,5%
0,0%
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2017-04-19

2017-04-24
mmZmiana koszyka* EUR

—Zmiana netto

2017-04-27 2017-05-02
mmZmiana 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: Mata pozycja short po 1,0895, S/L na 1,1010.
Preferencja: Range 1,03-1,09.

EURUSD wytamat si¢ z obowigzujacej przez dwa tygodnie kon-
solidacji i pewnym krokiem zmierza w kierunku 1,10. Nie wida¢
obecnie zadnych oznak odwrdcenia trendu wzrostowego. Prze-
ciwnie — wytamanie z konsolidacji, brak domknigcia luki, a takze
odbicie / zamknigcie powyzej $rednich $wiadcza o silnym impe-
cie wzrostowym. Aby ustrzec sie przed fatszywym wytamaniem
nie decydujemy sie jeszcze na zamkniecie pozycji i zmiane pre-
ferenciji, ale zamknigcie powyzej 1,10 bedzie dla EURUSD ozna-
czac¢ zmiane formacji z range na trend wzrostowy.

Wsparcie Opor

1,0778 1,1300
1,0525 1,1204
1,0341 1,1000
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EURPLN fundamentalnie

Silny ruch na EURUSD i pozytywna korelacja z EURPLN po-
wraca do gry windujac kurs tymczasowo nawet powyzej 4,23
podczas wczorajszego popotudnia. Tym samym grozba pokona-
nia 4,21 w dét oddalita sie. Powracamy do naszego scenariusza
bazowego, w ktérym PLN nie powinien sie w obecnych warun-
kach umacnia¢ gtéwnie przez kanat stép procentowych oraz fakt,
ze duza cze$¢ podwyzek prognoz wzrostu PKB juz sie wyko-
nata. Dodatkowo powracajg czynniki zwigzane z CHF. ,Ustawa
spreadowa” powinna wedtug oficjalnych informacji zosta¢ prze-
gtosowana do wakacji. Losy ,zachet” dla bankéw w zakresie
przewalutowania kredytow réwniez w obecnej chwili sie wyku-
wajg, o0 czym mozna byto czyta¢ we wczorajszej prasie. To moze
doktada¢ do presji na zlotego. Dzi$ czekamy na NFP a pozniej
na wynik niedzielnych wyboréw prezydenckich we Francji. Wynik
pierwszej rundy pozytywnie wptynat na ztotego (mimo wzrostow
EURUSD korelacja nie zadziatata). Wyglada na to, ze obecnie
nalezatoby obstawia¢ takze silniejszego ztotego po zwyciestwie
Macrona. Takie stwierdzenie jest kuszace, ale w poprzednim
przypadku inwestorzy ograniczyli ryzyko w pigtek przed wybo-
rami. W obecnym momencie wydajg sie zwieksza¢ ekspozycje
na Francje i strefe euro. Kupuj plotke, sprzedaj fakt?

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

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2005, S/L 4,18.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Pozycja long okazata sig¢ strzatem w dziesigtke — wczorajsze
wzrosty EURUSD zapewniajg nam zarobek wynoszacy prawie
3 figury w chwili pisania komentarza. Sytuacja techniczna nie
zmienita sie: EURPLN dywerguje na wszystkich wykresach (na
4H ta dywergencja juz sie prawdopodobnie zrealizowata, na wy-
kresie dziennym implikowane wzrosty sg znacznie wigksze. Naj-
blizszy przystanek to MA200 na 4H (4,2425), ale w najblizszej
przesztosci nie byt to trwaty opér. W sprzyjajacych okoliczno-
$ciach bedziemy zainteresowani podwajaniem pozycji, na razie
zostajemy z oryginalnymi parametrami.

Wsparcie Opor

4,1857/77 4,4434
4,1000/22 4,3536
4,0879 4,2837
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.2177
2Y 1.94 198 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.8630
3Y 212 2.16 3M 1.67 1.87 CHF/PLN 3.8914

4Y 229 233

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0988
7Y 263 2.67 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 123.51
8Y 2.71 2.75 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2289
)4 279 2.83 6x9 1.75 1.80 USD/PLN 3.8498
10Y 288 292 9x12 1.79 1.85 CHF/PLN 3.9026
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
24 sty 7lut 21lut 7 mar 21 mar 4 kwi 18 kwi 2 maj sie17  lis17 sty 18 kwi 18 | lip 18  paz 18 sty 19 BT 17 lut 3mar  17mar 31mar 14kwi 28 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 47.7 47,6
47,6
3,5 60 65
50 g0 47,5
3 40 47.4 47,37
2,5 S 47,3
20 50
2 1 47,2
1,5 - 0 45 47,1 47‘95
L .10 40 47,0
-20 35 46,9
0,5
30 34 46,8 -
0 -40
1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 25 46,7
mAsset Swap (bps) _IRS + Benchmark gru15 lut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 Iut17 kwi17 Ly AUG7 SEP7

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.



