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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) 0.7 3.5 (r) 1.0
ernest pytarozyk@mbark.p
Marcin Mazurek 8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%)
analityk
tel. +48 22 829 01 83 3:30 CHN  CPInr (%) kwi 1.1
marcin.mazurek@mbank.pl 3:30 CHN PPI 1/r (%) Kwi 6.7 7.6
Piotr Bartkiewicz 8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 1.1 -1.6
analityk 9:00 CZE CPI t/r (%) kwi 2.3 2 6
tel. +48 22 526 70 34 9:00 HUN  CPIr/r (%) kwi 2.3
pltrbartkiewicz@mbarkcp
Karol Klimas 10 30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.5 -0.7
analityk 13:00 GBR Decyzja BoE (%) maj 0.25 0.25
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  PPItr (%) kwi 21 2.3
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.04 238
mBank S.A. 8 00 GER PKB kw/kw (%) 0.7
Senatorska 18 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.4 -0.3
00-950 Warszawa 14:00 POL CPl t/r final (%) kwi 2.0 2.0 2.0
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL M3 r/r (%) kwi 7.3 7.2 7.7
L?:Qv::wisgksig 0033 14:30 USA  CPIrir (%) kwi 23 2.4

' P 1430  USA  Sprzeda detaliczna m/m (%) kwi 0.6 0.2

16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich. (pkt.) maj 97.0 97.0
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W pigtek zostang opublikowane finalne dane o inflacji za kwiecien. Odczyt flash na poziomie
2,0% r/r byt nieznacznie wyzszy od naszej oryginalnej prognozy (1,9%) i najprawdopodobniej na takim poziomie
uksztattuje sie odczyt finalny. Najwazniejsze beda jednak jego szczegély — obstawiamy, ze przyczyna zaskoczenia
byt szybszy wzrost inflacji bazowej. Publikowane réwnolegle dane o podazy pieniadza powinny pokazaé dalsze
spowolnienie M3 z uwagi na wolniejszy wzrost depozytéw gospodarstw domowych (mocna konsumpcja). W pigtek
wieczorem decyzje w sprawie ratingu Polski opublikuje agencja Moody’s. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu i
perspektywy.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem danych z przemystu za marzec (poniedziatek —
zamowienia w niemieckim przemysle, wtorek — produkcja przemystowa w Niemczech, $roda — produkcja przemy-
stowa we Francji, czwartek — produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii, pigtek — szacunek Eurostatu dla strefy
euro). Powinny one pokaza¢ wzrost produkcji przemystowej w Europie przy duzym zréznicowaniu dynamik krajo-
wych. W szczegoélnosci, w Niemczech mozemy by¢ $wiadkami spadku produkcji po dwéch miesigcach mocnych
wzrostow. Wzrosty te sg zapewne gtéwna przyczyna, dla ktérej oczekuje sie istotnego przyspieszenia wzrostu PKB
w | kwartale, do 0,7% kw/kw (publikacja w pigtek). W Stanach Zjednoczonych istotne dla rynkéw dane pojawig sie
w czwartek i pigtek. Inflacja (PP1i CPI) spowolnita w kwietniu z uwagi na mniejsze niz w poprzednim roku wzrosty
cen w kategoriach niebazowych. Sprzedaz detaliczna z kolei wyraznie odbita w kwietniu za sprawg wyzszych cen
paliw i dobr importowanych oraz lepszych wynikéw sprzedazy samochodéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe w Polsce spadty w kwietniu do 100 404 min euro ze 104 705,6 min euro w
marcu.

m FRA: Po podliczeniu 99,99 proc. gtoséw, zwyciezca Il tury wyboréw prezydenckich Emmanuel Macron uzyskat
66,06 proc. oddanych gtosoéw, podczas gdy jego rywalka Marine Le Pen zdobyta 33,94 proc. gtoséw.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych Stanach Zjednoczonych w kwietniu wzrosta o 211 tys.
wobec 190 tys. oczekiwan.

m USA: Stopa bezrobocia wyniosta 4,4 proc. vs konsensus 4,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.382 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.361 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.484 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

-0,6 T
-0,7
0,8 I Europejski indeks zaskoczen ustabilizowat sie w ostatnich
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Wbrew pozorom bardzo dobry raport z
rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w kwietniu
o 211 tys. etatow, przebijajac rynkowy konsensus (190 tys.).
Co ciekawe, czynniki wytypowane przez nas jako ewentualne
spowalniacze tempa kreacji miejsc pracy, czyli niski odczyt
komponentu zatrudnienia w ustugowym ISM oraz gwattowny
spadek tegoz komponentu w ISM w przemysle, nie zrealizowaty
sie lub dziatanie pozostatych czynnikoéw bylo na tyle silne,
Zze zostaly one zniwelowane. Szybki rzut oka po sektorach
wskazuje, ze przemyst nawet stworzyt miejsca pracy (+6 tys.),
w ustugach powstato ich 173 tys. (powrét powyzej sredniej z
ostatnich miesiecy), istotny wktad w zatrudnienie wniést rzad
(+17 tys.). Silna kreacja miejsc pracy potwierdza sie w ankiecie
gospodarstw domowych. Wprawdzie nie sg to potmilionowe
wzrosty z lutego i marca, to jednak +156 tys. wystarczy, zeby
uspokoi¢ nawet niedowiarkow.

Stopa bezrobocia spadta do 4,4%, czyli ponizej prognoz
Fed (U6 spadta do poziomu 8,6%). Obnizenie stopy bez-
robocia jest wynikiem nastepujacych przeptywéw: spadku
liczby bezrobotnych (146 tys.), wzrostu liczby zatrudnionych
(wspomniane juz 156 tys.) i wyjéciu cze$ci oséb z zasobu
pracy (162 tys.). Podstawowe przekroje sugeruja postepujaca
presje¢ na rynku pracy dot. biatych mezczyzn z kiepskim
wyksztatceniem (-0,3 pkt. proc.). Wyraznie zmniejsza sig
pula bezrobotnych diugoterminowych (dominuje naptyw osob,
ktére szybko znajdujg prace), ten sam proces obserwujemy
w przypadku 0séb zatrudnionych w niepetnym wymiarze godzin.

Pieta achillesowa raportu (wedtug wigkszosci analiz produko-
wanych na goraco) byty ptace, ktére wzrosty o 0,3% m/m, jed-
nak przez rewizje poprzednich odczytéw obnizyt sie nieznacz-
nie wskaznik roczny, co naszym zdaniem wywotato dziwng re-
akcje rynkowa (spadki rentownosci, ostabienie dolara). Warto
odnotowac jeszcze fakt, ze w przypadku umiarkowanego wzro-
stu ptac, znaczgco (+0,5%) zwiekszyta sie liczba przepraco-
wanych godzin, co mogto mie¢ wptyw na statystyke zarobkéw
godzinowych. Alternatywnie, znaczace wydtuzenie czasu pracy
to takze prognostyk, ale wyzszych ptac (trudnosci ze znalezie-
niem nowych pracownikow = wyzsza presja ptacowa). Oczywi-
Scie to wszystko sfera spekulacji, zwtaszcza ze ten wysoki od-
czyt liczby przepracowanych godzin wyglada nietypowo. Tym
niemniej krzywa Philipsa nie pozostawia watpliwosci (patrz ry-
sunek), ze gospodarka zdolna jest do generowanie inflacji.

X: Stopa bezrobocia minus stopa bezrobocia diugoterminowego
Y: inflacja bazowa PCE trimmed mean
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Jak juz nie raz pisali$my, przy silnym rynku pracy Fed nie bedzie

przejmowat sie przejsciowo nizszymi odczytami inflacji. Mozna
natomiast sie spodziewaé, ze cykl podwyzek i ograniczanie bi-
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lansu beda przebiega¢ zgodnie z trajektorig przedstawiong w
projekcjach (stopy) i wywiadach (bilans). Tym samym panujg
idealne warunki, aby po raz pierwszy od czaséw publikaciji ,kro-
pek”, to rynek zblizyt sie do Fed, a nie odwrotnie. Stopy w USA
powinny cyklicznie dryfowa¢ coraz wyzej.

Bez (negatywnej) niespodzianki w wyborach
prezydenckich we Francji

W Il turze wyboréw prezydenckich we Francji zwyciezyt
centrysta Emmanuel Macron, pokonujgc kandydatke skrajnie
prawicowego Frontu Narodowego Marine Le Pen stosunkiem
gloséw 66:34. Skala zwyciestwa jest wieksza od wskazan
ostatnich przedwyborczych sondazy (60:40) i od pierwszych
wynikéw podanych po zakonczeniu gtosowania.

Jak wspominalismy w piagtkowym komentarzu, to jeszcze nie
koniec politycznych zawirowan we Francji. Skuteczno$¢ nowego
prezydenta zalezy od posiadania w parlamencie wspotpracu-
jacej z nim wigkszoéci. Ta zostanie wytoniona 11 i 18 czerwca
b.r., kiedy to odbeda sie wybory parlamentarne. Wybory te
przeprowadzane sg w dwodch turach — taki system generalnie
sprzyja stabilnym wigkszo$ciom i zapobiega rozdrobnieniu.
O ile nowy prezydent nie wywodzi sie z zadnej z dwdch
gtéwnych partii politycznych i wcze$niej nalezato mie¢ powazne
watpliwosci co do jego zaplecza, silny mandat z wyboréw
prezydenckich i dobre wyniki pierwszych parlamentarnych son-
dazy sugerujag, ze jego komitet (En Marche!) ma duze szanse
na samodzielng wiekszos¢ lub koalicje z rzgdzacymi obecnie
socjaldemokratami. Wybory parlamentarne beda w najblizszym
czasie zrédiem niepewnosci, ale nie zmienig kluczowego dla
rynkow wyniku, jakim jest zwyciestwo ,konwencjonalnego”,
proeuropejskiego kandydata.

Rynki praktycznie nie zareagowaty na wynik wyboréw — noto-
wania euro sg nawet nizsze niz na zakonczenie pigtkowej sesji,
zawezenie spreadéw kredytowych w strefie euro dokonato sie
jeszcze przed wyborami, a na kontraktach na indeksy gietdowe
prézno szuka¢ duzej reakcji. Rynki zdyskontowaty wybory
juz wczesniej. Zachecata do tego i wyjatkowa ,sprawdzal-
nos$¢” sondazy po | turze, i solidna przewaga Macrona. Wybory
parlamentarne we Francji powinny juz budzi¢ duzo mniej emociji.

W Europie, przy duzo mniejszym ryzyku politycznym (dodajmy,
ze dobre wyniki sondazy i wyboréw lokalnych sugeruja, ze w
Niemczech moze jednak nie byé zmiany warty...) uwaga po-
winna kierowac sie na kwestie ekonomiczne. Te zas — gospo-
darka rosnaca w najszybszym od 2011 r. tempie, poprawiajgca
sie sytuacja na rynku pracy, co najmniej stabilizacja inflacji ba-
zowej — powinny raczej sprzyjac stabszemu euro (przez dyspa-
rytet realnych stép proc.) i waskim spreadom. Kluczowg kwe-
stig dla rynku stopy procentowej (w szczegélnosci dla obliga-
cji) jest ograniczenie zakupow aktywéw przez EBC, a szczegoty
w tym zakresie nie pojawig w perspektywie najblizszych tygo-
dni i tym samym bank ten bedzie odbierany gotebio. Dodajac
do tego kwestie popytowo-podazowe i wcigz znaczacg premie
bunda ,za rzadkos$¢”, stromienie krzywej stép procentowych be-
dzie wystepowato przede wszystkim w przestrzeni swapowe;j.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Kupowanie pod plotki i sprzedawanie po fakcie? Poczatkowa re-
akcja na wynik wyboréw we Francji wtasnie tak wyglada, choé
poruszamy sie w zakresie wahan nieprzekraczajgcym pot centa.
Rownie skromng reakcje na EURUSD wywotaty pigtkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy (wiecej na temat obydwu wydarzen
mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). Sytuacje na rynkach mozna
podsumowaé nastepujgco: czerwcowa podwyzka stop proc. w
USA zostata przypieczetowana, ale bez poprawy danych makro
w Il kwartale (prognozy z modeli typu Atlanta Fed to obecnie
bardziej zabawa ekonometryczna niz sktadanie z danych mie-
siecznych) nie zobaczymy istotnie mocniejszego dolara i bar-
dziej stromych krzywych - pierwsza okazja to dane o sprzedazy
detalicznej i inflacji pod koniec tygodnia; w strefie euro ryzyko
polityczne spadto i przesunegto sie na dalszy plan - przy nieubta-
ganej postawie EBC euro powinno sie raczej ostabia¢ z uwagi
na dysparytet stép realnych; wptyw wydarzeh w Chinach i na
rynkach surowcéw jest trudny do skwantyfikowania, ale moze
mie¢ wieksze znaczenie dla stopy wolnej od ryzyka niz dla EU-
RUSD. W takich warunkach mozemy w najblizszym czasie zo-
baczy¢ umiarkowane spadki EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,5%

-1,0%

2017-04-20 2017-04-25 2017-04-28 2017-05-03
mZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto -==«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1010 na matej pozycji short
po 1,0895 (115 tickOw starty).

Pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 1,0991 z S/L 1,0900.
Preferencja: Range 1,03-1,09.

W piatek kurs EURUSD ustanowit nowe maksimum lokalne, jed-
nak przebicie 1,10 nastgpito dopiero wraz na przetomie tygo-
dni przy sporg zmienno$cig. Ztapali§my przez to zlecenie S/L (o
czynnikach fundamentalnych ruchu czytaj wiecej obok). Osta-
tecznie notowania znajdujg si¢ ponizej granicy 1,10, jednak w
szerszym ujgciu potwierdzity sie sygnaty wytamania z konsolida-
cji oraz rozpoczecia trendu wzrostowego. Przestrzen do wzrostu
jest atrakcyjna, ale nie imponujaca (najblizsze wazne opory to
1,1145 oraz 1,1366). Wprawdzie na wykresie 4h pojawita sig¢
niewielka dywergencja w przeciwnym kierunku (trudna do do-
strzezenia gotym okiem), ale nie powinna ona wiele zmienic.
Otwieramy matg pozycje long, jeszcze bez zlecenia S/L.

Wsparcie Opor

1,0778 1,1366
1,0525 1,1204
1,0341 1,1145
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EURPLN fundamentalnie

W piatek znikneta korelacja z EURUSD i ztoty zaczat sie od rana
umacnia¢. Pomogty nowe pozytywne rekomendacje na polskie
aktywa, rajd walut rynkéw wschodzgcych, a takze pozytywna re-
akcja na dane z amerykanskiego rynku pracy. W konsekwenciji,
notowania spadty w okolice 4,20 i tam otworzyly sie réwniez po
weekendzie. Wptyw wyborow prezydenckich we Francji na zto-
tego, podobnie jak w przypadku innych rynkéw, jest na razie za-
niedbywalny. Jesli prawda jest, ze ryzyko polityczne zostato juz
w duzej mierze odcenione w strefie euro, to ten czynnik nie po-
winien mie¢ wptywu na notowania zlotego w najblizszym cza-
sie. Wracajgce na pierwszy plan czynniki ekonomiczne (wzrost)
powinny by¢ w $rednim terminie pozytywne dla ztotego. W no-
wym tygodniu ztoty powinien pozostawa¢ pod wptywem czynni-
kéw globalnych i dobrego sentymentu wobec polskich aktywow.
Potencjalnie najistotniejszym wydarzeniem moze by¢ piatkowa
decyzja agencji Moody’s — nie spodziewamy sie tutaj zadnych
zmian, a sama decyzja zostanie najprawdopodobniej zostanie
opublikowana juz po zamknieciu rynkéw.

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.

MAS30 na wykresie dziennym okazata sie¢ za mocna dla ostat-
niego wzrostu kursu EURPLN, w piatek skorygowata sie wiek-
sz0$¢ z czwartkowego wzrostu kursu EURPLN. Notowania ze-
szty ponizej MA30 oraz MA55 na wykresie 4h, jednak $rednie te
od dtuzszego czasu nie stanowig waznych wsparé / oporéw. Na
wykresie 4h impuls zwigzany z dywergencja najpewniej wyczer-
pat sig, jednak na wykresie dziennym wcigz powinien wspiera¢
wzrosty. Wcigz widzimy szanse na atak na 4,24 (MA200 na wy-
kresie 4h), w najgorszym wypadku oscylacje wokét wspomnia-
nych MA30/MA55. Dodajemy zlecenie T/P, poniewaz na wykre-
sie tygodniowym powoli zarysowuje sie trend spadkowy. Moze
by¢ to ostatnia okazja, zeby gra¢ long.

Wsparcie Opor

4,1857/77 4,4434
4,1000/22 4,3536
4,0879 4,2837

1301

Riwtrs T osineasst <com Logognias Tues Maone g Mows Mo e

1o
Aiern)
(]
X k) I3 Mey n L iy 3] it » [ In £ e A
il Bl g
EIRRLY ey SORPL GRS ATEURPIRD Gl 1 Copih 2607 Joenban Fiare L2, OB 1720

Highn diiceSs 45391 LCHN)

‘ Rutrie 4248

aiags o L ms g et o B B i B Dsw Bos e

P i

| I IR EEN FUR /LA
e heenll ) \Wﬂ [ TRD
AR i

T 71 [N L / |

I [ [ \L f/W

I [ e s

I [ T mar®”

I [ [ 4

I [ [ -

i A A A A A

oy e

| [ T K

I [ [ B

I [ I [ [

T T T T .} T
| Y, I I I |
T T 1T T R
g et e o e e gy :
o, 00| a
T T UL T LU T 4 U T7m T - el
l..l 1L Lol 1 LYY 1 s 8 i I
[amo I 111 [ e Y I
AT Q¢ GIEab DAL ALLANDABTANNGET JURIR K300 s S¥BR|LEDHE @ W w W e % Kk % e W o W x| M
e 2 i ey 107 ia] | 3 | o | s il
AN e () L LA 5 D 2 s ol 31 Bonbe v P, w0y LN (R E) L A ok SRR Oy Bontag e L2 el 0

NS I HEaa_ 1 — 5



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.2176
2Y 1.94 1.98 1M 1.45 1.85 USD/PLN 3.8490
3Y 212 216 3M 1.67 1.87 CHF/PLN 3.8928

4Y 228 2.32

5Y 242 246 FRA BID ASK

6Y 254 258 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.0996
7Y 263 267 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 124.29
8Y 272 276 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2031
)4 280 2.84 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.8295
10Y 287 2091 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8703
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



