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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

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 7.0 7.6 6.5
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) mar -1200 -368 -825 (1) -738
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 17000 17639 15193 (1) 17798
14:00 POL Import (min EUR) mar 17500 17607 15696 (r) 18016
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.9 0.7 0.6 0.9
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) maj 7.5 5.2 -1.0
10:00 POL PKB r/r (%) wstepny Q1 4.2 3.9 25 4.0
10:30 GBR CPI t/r (%) kwi 2.6 2.3 2.7
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) maj 22.0 26.3 20.6
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) maj 82.00 80.1 83.90
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Qi 0.5 0.5 0.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwi 1260 1203 (r) 1172
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.4 0.4 (n) 1.0
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 4.7 4.7
11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) finalny kwi 1.5(r)

POL Decyzja RPP (%) 17.05 1.50 1.50 1.50
1:50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.4 0.3
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.5 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 4.5 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$ ok. potudnia zostanie opublikowana decyzja RPP (wigcej na ten temat w sekcji analiz).
Gospodarka globalna: Spokojny dzieh — w Stanach Zjednoczonych bez istotnych publikacji makro, a w Europie
zobaczymy dane z brytyjskiego rynku pracy (pomimo stabszego momentum w tamtejszej gospodarce, zobaczymy
zapewne wzrost zatrudnienia i stabilizacje stopy bezrobocia na niskim poziomie) oraz finalny odczyt CPI w strefie
euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2017 roku wzrést o 4,0 proc. rdr oraz wzrést o 1,0 proc. kdk wobec
wzrostu w [V kw. 2016 roku na poziomie 2,5 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m MF na przetargu 18 maja zaoferuje papiery OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126 oraz DS0727 za 3 mid zt.

m USA: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 1,0 proc. mdm. Analitycy spodziewali si¢ wzrostu wskaznika
0 0,4 proc. mdm (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.416 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.298 -0.029

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.373 -0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Dzi$§ we wczesnych godzinach popotudniowych zostanie opu-
blikowana decyzja RPP, a o 16:00 rozpocznie sig¢ konferencja
prasowa prezesa Glapinskiego. Nie nalezy oczywiscie spodzie-
wac sie zadnych zmian w parametrach polityki pienieznej, za$
zmiany w komunikacie po posiedzeniu beda gtéwnie polega¢ na
dostosowaniu do danych z ostatnich tygodni. W szczeg6lnosci,
ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim
okresie (kluczowa koncéwka komunikatu) bedzie w dalszym
ciggu uznane za ,ograniczone”.

Nie spodziewamy sie, aby retoryka RPP ulegta znaczgcym
zmianom. Pomimo silnego wzrostu inflacji bazowej w kwiet-
niu, stabilizacja inflacji na poziomie 2% (ponizej celu) zostanie
uznana za potwierdzenie prognoz NBP dotyczacych inflacji w
tym roku. Znacznie wigcej uwagi zostanie zapewne poswiecone
ostatnim danym o wzroécie PKB — dyskusja na ich temat nie
bedzie jednak prowadzona w kontekscie proinflacyjnym, tylko
raczej w duchu zrownowazonej gospodarki i realizacji pozytyw-
nego scenariusza gospodarczego przebijajacego sie przez reto-
ryke RPP od wielu miesiecy. Oczekiwania podwyzek stép pro-
centowych bedg tonowane i prezes Glapinski powtorzy dekla-
racje braku potrzeby zmian stop w przeciggu roku. Nie mozna
wykluczy¢ wskazania projekcji lipcowej jako waznego kamienia
milowego w ocenie perspektyw inflacji na kolejne kwartaty.

PKB za | kwartat otwiera droge do 4%+ wzro-
stu za caty 2017 rok.

Wedtug wstepnego odczytu, PKB urést o 4,0% r/r w pierwszym
kwartale (nasza prognoza 4,2%) a odsezonowana dynamika
kwartalna wyniosta 1,0%. Odczyt jest mniej wiecej zgodny z
oczekiwaniami (3,8-3,9%). Gdy po raz pierwszy sformutowali-
$my te prognoze, $rednia oczekiwan plasowata sie w okolicach
3,5-3,6%,; ostatni konsensus w okolicy 3,9% (Reuters) to juz wy-
raz wzajemnych dostosowan prognoz analitykéw.
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B PKB r/r nieodsezonowane MBPKB kw/kw annualizowane

Na odczyt ztozyt sie naszym zdaniem silny odczyt konsumpg;ji
(4,6-4,8% r/r) oraz znaczace przyspieszenie inwestycji (+3-4%
r/r po jeszcze solidnych minusach w poprzednim kwartale).
Eksport netto zanotowat delikatnie ujemng kontrybucje, zmiany
zapaséw znaczaco wyhamowaty (z ponad 2 pkt. proc. kon-
trybucji ostato si¢ zapewne co$ niewiele wyzszego od zera).
Ostateczne (czyli mniej wstepne ?) liczby poznamy pod koniec
miesigca.

mBank.pl

Wysoki odczyt PKB za | kwartat wpisuje sie w przyspieszenie
odnotowane w catym regionie. Eliminuje takze dotychcza-
sowe bariery psychologiczne funkcjonujgce w odniesieniu do
wynikow gospodarczych obecnego rzadu. Jest w zasadzie
wisienkg na torcie mocnego ozywienia widocznego w danych o
wysokiej czestotliwosci, rewizjach prognoz, $wietnych wptywach
podatkowych oraz solidnym zawezeniu ryzyka kredytowego w
pierwszym kwartale (ruch ASW o ponad 40 pb).

Kolejny kwartat bedzie zblizony pod wzgledem dynamiki do
pierwszego, ale z nieco inng kompozycjg (wiecej inwestycji,
mniej konsumpcji). W catym roku niezmiennie podtrzymujemy
prognoze 4%+, a $ciezka wzrostu ma szanse stac sie delikatnie
wznoszgaca.
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——Data pierwszej podwyzki implikowana przez kontrakty
FRA

Na RPP dane o PKB nie zrobig wrazenia, bo gremium to nie
wykazuje woli do szybkich zmian polityki pienigznej. Pozosta-
jemy w orbicie polityki wait-and-see z szybko rosnaca gospo-
darka (powyzej potencjatu), rosngca gospodarkg oraz silnie sty-
mulujgcymi ujemnymi stopami realnymi. Konfrontacja biezacych
oczekiwan na podwyzki stop (pdzny 2018 rok) wyglada oczywi-
$cie w takich warunkach ewidentnie niestandardowo, niemniej
obstawianie znaczgcego przyspieszenia zaktadow o podwyzki
stop juz w obecnym momencie jest mato prawdopodobne.
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USA: produkcja przemystowa powraca z im-
petem

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w kwietniu 0 1,0% (kon-
sensus 0,4%). O tyle samo wzrosto przetwdrstwo przemystowe,
a wiec nie jest to kompozycyjna niespodzianka lub prezent od ni-
skich temperatur pompujgcych dystrybucje mediéw. To najwyz-
sze tempo wzrostu od marca 2014. Przetworstwo po wytgczeniu
samochodoéw urosto o 0,7%, a sam przemyst samochodowy o
5% — najwyzej od lipca 2015 r.

Przetworstwo przemystowe w USA (% r/r)
Powrot do zycia
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Dobry wynik przetworstwa przemystowego i kontynuacja trendu
wzrostowego zapoczgtkowanego w potowie ubiegtego roku to
kolejne potwierdzenie faktu, ze spowolnienie gospodarki w |
kwartale byto przejsciowe. Model FRB Atlanta, zasilony naj-
nowszymi danymi o produkgciji i rozpoczetych budowach doméw
poprawit wzrost PKB na Il kwartat do poziomu 4,1% (rewizja o
0,5 pkt. proc.). Oczywiscie, wczesne szacunki z tego modelu
zawierajg wiele ekstrapolacji i zatozen, a wartosci zmiennych
o wysokiej czestotliwosci wptywajg znaczgco na kazdy kolejny
szacunek, to jednak skala rewizji wzrostu po danych o produkgiji
jest znaczgca i stanowi kolejne potwierdzenie, ze byt to bardzo
dobry odczyt.

Nie widzimy w tym momencie zadnego powodu, zeby Fed zba-
czat z obranej w projekcjach $ciezki, a wiec kolejnych 2 pod-
wyzek w tym roku oraz pierwszych eksperymentdw z bilansem.
Obecna gra rynkowa (spadki rentownosci, ostabienie dolara) to
gra czysto polityczna na zamieszanie zwigzane z mataczeniem
Trumpa w $ledztwie prowadzonym przez FBI oraz... mglista,
ale jednak realng wizje impeachmentu z tego powodu.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nie przestaje rosnaé — dzi§ w nocy notowania prze-
bity 1,11. Gtéwny powdd wzrostéw EURUSD (a takze spad-
kéw rentownosci obligacii, bo to drugi najistotniejszy na rynkach
trend w ostatnich dniach) to wzrost ryzyka politycznego w... Sta-
nach Zjednoczonych (kazdy dzien przynosi nowe ktopoty prezy-
denta Trumpa, a pogorszenie sytuacji zmniejsza prawdopodo-
bienstwo przejscia reformy stuzby zdrowia czy reformy podatko-
wej), zwtaszcza relatywnie do Europy, wygladajacej bardzo sta-
bilnie po wyborach we Francji. W cieniu tych wydarzeh pozo-
staly duzo lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej
w USA (wigcej na ten temat piszemy w sekcji analiz). Jesli mamy
racje co do natury wzrostéw EURUSD, to nie powinny byé one
trwate i przekladaja sie na coraz wigkszg premie (na korzy$é
euro) w stosunku do wycen opartych o dysparytety stop pro-
centowych. Dolar ponownie si¢ umocni, gdy kwestie polityczne
zejda na dalszy plan lub chociaz przestang eskalowac¢. Z tego
wzgledu mimo wszystko wzrosty EURUSD powinny byé trakto-
wane jako okazja do tanich zakup6w dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0% -
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-05-01  2017-05-04 2017-05-09 2017-05-12
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

- Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,08-1,10.

Kolejny dzien dynamicznego wzrostu kursu EURUSD spowo-
dowat wybicie z formacji range 1,08-1,10. Ruch w gére byt w
zasadzie monotoniczny, a notowania przebity 1,11. Trend wzro-
stowy jest na tyle stromy, ze zostata pokonana nawet gorna
granica dawnego kanatu wzrostowego na wykresie dziennym.
Na razie nie widzimy sygnatéw odwrécenia tego trendu, jed-
nak poza przebiciem maksiméw lokalnych, wzrost nie jest na-
pedzany istotnymi impulsami technicznymi. Spodziewamy sie
przez to korekty, jednak trudno jest okresli¢ jej potencjalny za-
sieg. Nie widzimy powodéw, aby teraz przytaczyé sie do tego
wzrostu grajac long, szczegdlnie, ze przestrzen do wzrostu nie
jest imponujaca (obszar do 1,13 zawiera liczne poziomy oporu).

Wsparcie Opor

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

Pekta bariera 4,18 na EURPLN, a przy fali zlecen stop loss i na
nieptynnym, popotudniowym rynku notowania przez chwilg spa-
dty nawet w okolice 4,15 za EUR. Powod takiego zachowania
ztotego to pozytywne informacje z polskiej gospodarki: odczyt
PKB za | kwartat (wiecej na ten temat w sekcji analiz) przyniost
wprawdzie realizacje zyskéw na diugich stopach i wzrost sta-
wek wzdtuz catej krzywej dochodowosci (przynajmniej do czasu
podania przez MF informacji o zaskakujgco matych rozmiarach
aukgciji), ale ASW w dalszym ciagu si¢ zawezajg i premia za ry-
zyko w polskich aktywach spada. W efekcie, polskie papiery i
waluta radzg sobie ostatnio lepiej od catej klasy aktywdw rynkéw
wschodzacych. Ten czynnik krajowy zapewnia réwniez niewraz-
liwos$¢ na dominujacy obecnie (na EURUSD - patrz komentarz
na poprzedniej stronie) temat dywergencji ryzyka politycznego
miedzy USA a Europa. Dzisiejsza decyzja RPP raczej nie wpty-
nie na ztotego.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).

Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy mata pozycje short po 4,1762 z S/L 4,1890.
Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Woczoraj kurs EURPLN przebit wazne wsparcia (minima lokalne
i FIbo 61,8% na wykresie tygodniowym) 4,1857/80. Caty ruch
wyniést w zasadzie 4 i pét figury, jednak jego czes¢ juz skorygo-
wata sie. Notowania konsolidujg sie teraz w okolicy 4,1750. Im-
puls wyglada na wystarczajacy do kontynuacji ruchu w dét . Naj-
blizszych waznych wspar¢ nalezy szukaé¢ aktualnie na wykresie
tygodniowym, wazne znajdujg sie w okolicy 4,10. Nie oznacza to
od razu ruchu w dét na 7 figur, jednak roztozenie tego na kilkadni
to prawdopodobny scenariusz. Nie czekamy na lepszg okazje,
juz teraz otwieramy matg pozycje short, na razie bez T/P. Zlece-
nie S/L ustawiamy na razie wasko, zaraz wtasnie przetamanych
wsparc.

Wsparcie Opoér

4,1591 4,35364
4,1000/22 4,2837
4,0879 4,2138
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.31 1.60 EUR/PLN 4.1902
2Y 1.88 1.92 1M 1.58 1.78 USD/PLN 3.7932
3Y 2.07 211 3M 1.68 1.88 CHF/PLN 3.8296

4Y 223 227

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 250 2.54 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1082
7Y 260 2.64 1x4 1.71 174 EUR/JPY 125.34
8Y 269 273 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 41737
QY 277 2.81 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.7658
10Y 282 2.86 9x12 1.79 1.84 CHF/PLN 3.8214
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2,3 1 2,80 0,60
0,14 2,2 560
1,9 0,12 2,1 “ 0,50
0,1 27 240 0,40
1,8 1 1,9
) / 2,20
0,08 1,8 0,30
L7 4 0,06 1,7 2,00
004 16 1,80 0,20
1,6 1,5 .10
0,02 1,4 - 1,60 i
L5 ; : ! ; : ! 0 1,40 0,00
6lut 20 lut 6 mar 20 mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15 maj 15 lut imar  15mar 29mar 12kwi  26kwi 10 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
551 w5 70 51,8 -
M 51,7 - 51,67
34
40 60 1
25 30 348 51,52
55 9
| 55 51,5
21 50
L 10 51,4 -
1516 W o 45
51,3 - 51,25
1 I -10 40 &
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



