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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 7.0 7.6 6.5
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 1400  POL  Rachunek biezacy (min EUR) mar 1200 368 825() 738
Marcin Mazurek 14:00 POL Eksport (min EUR) mar 17000 17639 15193 (1) 17798
analityk 14:00 POL Import (min EUR) mar 17500 17607 15696 (r) 18016
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.9 0.7 0.6 0.9
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) maj 7.5 5.2 -1.0
Plot Bartlewlcz
analityk 10:00 POL PKB r/r (%) wstepny Q1 4.2 3.9 25
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR  CPIr/r (%) kwi 26 2.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00  GER  Indeks ZEW — oczekiwania (pKt.) maj 263
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — biezgca sytuacja (pkt.) maj 80.1
analityk 11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.5
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwi 1250 1215
karol.klimas@mbank.pl 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.4 0.5
mBank S.A. 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 4.7 4.7
Senatorska 18 11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) finalny kwi 1.5(r)
00-950 Warszawa POL Decyzja RPP (%) 17.05 1.50 1.50 1.50

tel. +48 22 829 00 00

18.05.2017 CZWARTEK

L‘V*\’,‘V-vv’f;%ﬁk‘*?lg 0033 1:50 JAP  PKB kw/kw (%) wstepny Qf 0.4 0.3
’ P 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 45 4.3 5.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 4.5 4.5 45
14:30 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) maj 19.4 22.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.05
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 2.2 1.6 111
14:00 POL PPl r/r (%) kwi 45 45 4.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 111 8.9 9.7
16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt) maj -3.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 10:00 zostanie opublikowany pierwszy odczyt PKB za | kw. 2017. Swietne dane mie-
sieczne (mocne przyspieszenie produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w pierwszych miesigcach roku)
oraz ostatnie rewizje GUS (ze szczegdélnym uwzglednieniem inwestycji) spowodowaty, ze roczna dynamika po-
winna znaczaco wzrosna¢ do 4,2% z 2,5% zanotowanych w poprzednim kwartale. W ujeciu kw/kw wzrost powinien
przekroczy¢ 1% drugi kwartat z rzedu. Szczegdty odczytu — spodziewamy sie wzrostu inwestycji w ujeciu rocznym
— zostang opublikowane 31 maja.

Gospodarka globalna: W Europie zobaczymy dzi$ wstepne dane o PKB w | kwartale w Czechach i na Wegrzech
— podobnie, jak w Polsce, mozna spodziewac sig istotnego przyspieszenia w ujeciu kwartalnym i rocznym. Dane o
inflacji w Wielkiej Brytanii pokaza przyspieszenie indekséw cenowych (w dalszym ciggu przefiltrowuje sie staby funt).
W Stanach Zjednoczonych dzi$ dzien uptynie pod znakiem danych o produkcji budowlanej (kolejny niewielki wzrost
W ujeciu miesigcznym) i budownictwie mieszkaniowym (oczekuje sie utrzymania wysokiego tempa aktywnosci).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezagcych w marcu wyniést 738 min EUR wobec konsensusu 299,5 min EUR deficytu
oraz 825 min EUR deficytu w lutym.

m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywno$ci i energii, w relacji rdr wyniosta w kwietniu 0,9 proc. wobec 0,7
proc. konsensusu oraz 0,6 proc. w marcu.

m GUS: Wedtug pierwszego szacunku warto$¢ produktu krajowego brutto w 2016 r. wyniosta 1 851,2 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.416 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.340 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.322 0.041

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zmienne koleje inflacji bazowej

Inflacja bazowa wzrosta z 0,6 do 0,9% (dla aptekarzy: 0,86%),
potwierdzajac szacunki oparte o pigtkowe dane GUS. Jak zwy-
kle, przy analizie inflacji bazowej zagladamy do catego spek-
trum wskaznikéw inflacji bazowej i szukamy oznak wzrostu lub
spadku presji cenowej. Tym razem obraz wysytany przez po-
szczego6lne wskazniki nie jest jednoznaczny i w kwietniu mo-
mentum dla czesci z nich istotnie spadto (15% $rednia obcieta),
dla niektérych sie ustabilizowato (inflacja z wytaczeniem cen naj-
bardziej zmiennych) i w jednym przypadku zanotowato nowe cy-
kliczne maksimum (inflacja z wytgczeniem cen zywnosci i ener-
gii). Roznice pomiedzy poszczeg6lnymi miarami inflacji bazo-
wej nie powinny by¢ zaskoczeniem, natomiast dla ogtoszenia
zmiany trendu musieliby$my zobaczyé zsynchronizowane spo-
wolnienie wszystkich z nich. Niczego podobnego nie obserwu-
jemy i, jakkolwiek bedziemy kroi¢ inflacje na wszystkie mozliwe
sposoby w kolejnych miesigcach, nie zmieniamy naszego po-
gladu dotyczacego duzego potencjatu do pozytywnych zasko-
czen w inflacji bazowej z uwagi na splot czynnikéw fundamental-
nych (rynek pracy, filtrowanie sie wcze$niejszych wzrostéw cen
surowcow).

Miary momentum inflacji bazowej w Polsce
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Rachunek biezacy wciaz na solidnym minu-
sie

Rachunek biezacy utrzymat solidne minusy: -738 min EUR
wobec -825 min EUR w poprzednim miesigcu. Kierunek zasko-
czenia jest jak najbardziej zgodny z naszymi oczekiwaniami.
Utrzymanie relatywnie wysokiego deficytu (w ostatnich kwarta-
tach zdazyliSmy sie juz od niego odzwyczai¢) to zastuga wcigz
ujemnego salda handlowego (-218 min EUR), oraz niewielkiego
pogorszenia wszystkich pozostatych rachunkach. Co ciekawe,
doszio do znaczacego zwigkszenia inwestycji portfelowych w
instrumenty dtuzne (+1929 min EUR), co stanowi najwiekszy
przyrost od kwietnia 2016.

Jak zwykle najciekawsze jest saldo handlowe. Pomylilismy sie
odnos$nie wolumenoéw, bedac nazbyt pesymistycznymi wobec
eksportu i importu. Pesymizm ten wyniknat gtéwnie z dosred-
nienia wzgledem modeli autoregresyjnych (zwykle w tak duze
wzrosty przy tak duzym wolumenie ciezko uwierzy¢) jednak mo-
dele oparte na danych o wysokiej czestotliwosci juz byty istotnie
bardziej zbiezne z ostatecznym wynikiem. Tym samym nie uzna-
jemy eksportu i importu za wielkga pozytywng niespodzianke.

mBank.pl

Bardziej odpowiednia jest narracja, ze dane o wysokiej czesto-
tliwosci byly Swietne, a wyniki eksportu i importu sa tylko ich od-
zwierciedleniem. Odnosnie przysztosci, rozpoczecie inwestycji
prywatnych oraz szybko rosnaca konsumpcja beda utrzymywac
w najblizszym czasie ujemne saldo handlowe.
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—— Saldo obrotow towarowych

W przypadku danych handlowych istotna jest naszym zdaniem
jeszcze jedna obserwacja. Mianowicie, saldo handlowe prze-
stato sie poprawiaé (patrz rysunek). Naszym zdaniem nie jest
to efekt dostosowania do mocniejszego kursu walutowego, tylko
poktosie wyzszych, egzogenicznych wydatkéw w gospodarce
(500+). Kurs walutowy pozostaje w $rednim terminie wcigz nie-
dowartosciowany w kategoriach realnych, a biezace poziomy
nominalnego kursu w dalszym ciggu gwarantujg wysoka kon-
kurencyjnos¢ eksporterom. Z tego powodu spodziewamy sie
w $rednim terminie aprecjacji ztotego, natomiast w najblizszym
czasie najwigkszym ryzykiem jest stopa procentowa, gdyz przy
dostosowaniu globalnych stép wolnych od ryzyka w goére za-
blokowana RPP bedzie gwarantem ujemnych stop realnych na
krétkich tenorach. Dostosowania do globalnie wyzszych stép od
ryzyka powinno wigec obejmowac i wystromienie krzywych (przy-
najmniej swapowych), i ostabienie ztotego.

125
120
115
110
105
100

—Realny efektywny (wazony udziatami w handlu zagr.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzieh ze wzrostami EURUSD — tym razem notowania
dotknety poziomu 1,10. Wczoraj stato sie tak bez nowych publi-
kacji makro i sygnatow ze strony bankéw centralnych, dlatego
tez umocnienie euro przypiszemy splotowi nastepujgcych czyn-
nikéw: rozszerzenie dysparytetu stép procentowych na rzecz
europejskich diugich stép, poprawa sentymentu wobec europej-
skich aktywOw i europejskiej gospodarki, kontynuacja reakcji na
stabe dane o inflacji w USA. Dzis$ do gry wrécg dane makro w po-
staci produkcji przemystowej w USA, ale nie sadzimy, aby miaty
one wptyna¢ w sposoéb istotny na rynek. Po przetamaniu 1,10
na EURUSD otwiera sie duza przestrzen do umocnienia euro i
bez kolejnej kontry ze strony EBC mozemy obserwowa¢ dalsze
wzrosty EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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- Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,08-1,10.

Kolejny dzien solidnego wzrostu EURUSD spowodowat, ze noto-
wania znajduja sie juz w okolicy 1,10. Niewiele powyzej tego po-
ziomu znajduje sie gorna granica postulowanej przez nas forma-
cji range (o dolnej granicy w okolicy 1,0820). Wprawdzie na wy-
kresie dziennym kurs powrdcit wewnatrz dawnego kanatu spad-
kowego, a takze przetamat pas dawnych miniméw lokalnych w
okolicy 1,09/1,0950, jednak sygnat ten moze by¢ niewystarcza-
jacy do wytamania z range. Impulsem spadkowym moze by¢
niewielka dywergencja na wykresie 4h. Wolimy jednak pocze-
ka¢ na potwierdzenie formacji range, nie zamierzamy gra¢ wy-
przedzajgco short. Przestrzen do spadku jest i tak umiarkowanie
atrakcyjna (niewiele ponad péttorej figury). Pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0821 1,1366
1,0525 1,1204
1,0341 1,1145
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN znéw ponizej 4,20. Co ciekawe, doszto do zmiany ko-
relacji z EURUSD i ztoty umacnia si¢ przy ruchu EURUSD w
gobre. Jest to naszym zdaniem zwigzane z faktem pewnej prze-
ceny dolara, ktéra nastepuje jako pokiosie stabszych pigtkowych
danych z tamtejszej gospodarki. Nie widzimy uzasadnienia w
tej przecenie, gdyz zmienne sterujace politykg pieniezng w USA
majg sie bardzo dobrze (rynek pracy). Jakkolwiek na podstawie
wnioskowania na podstawie bilansu handlowego oraz kursu re-
alnego widzimy niedowarto$ciowanie ztotego, w krétkim terminie
to wtasnie niedoceniane ryzyko stép procentowych moze wpty-
nac¢ negatywnie na ztotego. Dzi$§ jednak w centrum uwagi dane
o PKB w | kwartale. Jesli niespodzianka bedzie w kierunku na-
szej prognozy (4,2%), krotkoterminowa aprecjacja krajowej wa-
luty jest niemal pewna.

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.

Woczoraj, po solidnym spadku, kurs EURPLN znalazt sie ponizej
4,20, jednak nie przetamat przy tym jeszcze zadnych kluczowych
wspar¢. Najwazniejszym aktualnie poziomem technicznym jest
minimum lokalne 4,1877/80, ktére wstrzymuje notowania przed
kontynuacjg trendu spadkowego. Impulsem spadkowym moze
by¢ odbicie od linii trendu na wykresie tygodniowym, jednak
nie mamy pewnosci, ze to wystarczy to przetamania wspomnia-
nego wsparcia. Spodziewamy sig raczej oscylacji wokét $rednich
MA30/MAS55 na wykresie 4h. Jezeli kolejne odbicia po kolejnych
nieudanych atakach od minimum 4,1877/80 beda miaty coraz
mniejszy zasieg, to utworzy sie w ten sposéb formacja tréjkata.
Na razie nie widzimy okazji do zarobku, pozostajemy poza ryn-
kiem.

Wsparcie Opor

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

EUR / LN DZIE
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2096
2Y 1.92 1.96 1M 1.60 1.80 USD/PLN 3.8463
3Y 2.08 2.12 3M 1.59 1.95 CHF/PLN 3.8498

4Y 223 227

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 248 252 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0975
7Y 258 2.62 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 124.86
8Y 267 2.7 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.1960
)4 275 279 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.8241
10Y 283 287 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.8365
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
25 2,3 - 2,80 0,60
014, 2o
1,9 0,12 2,1 “ 0,50
0,1 21 %80 0,40
1,8 1,9
i /. 2,20
008 .8 0,30
L7 4 0,06 1,7 2,00
004 16 1,80 0,20
1,6 - 1,5
0,02 14 1,60 0,10
L5 ‘ ! ‘ ! : v 0 1,40 4 0,00
1lut 15lut 1 mar 15 mar29 mar 12 kwi 26 kwi 10 maj 14 lut 6 mar 24 mar 13 kwi 3 maj
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
70 52,4
47 [0 o5 | 52,32
3,5 - 50 52,3 -
3 L 40 60
30 55 | 52,2 - e
2,5
20 50
2 52,1 1
F10 45 |
L5 ¢ pmm 0 52,0 | 51‘9/9
1 10 )
0,5 | 20 51,9 -
30 |
0 - - : - - : - - : -30
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : ‘ : 51,8 ;
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 JuLz 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



