B

18 maja 2017
Raport Dzienny

mBank Research

www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/

¥ @mbank_research

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

%
o "®

mBank.pl

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.) aj 7.5 5.2 -1.0
10 00 POL PKB r/r (%) wstepny 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 47 4.6
11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) finalny kwi 1.9 1.5(r) 1.9
POL Decyzja RPP (%) 17.05 1.50 1.50 1.50 1.50
1 50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny 0.5 0.3 0.5
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 18.5 22.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.05 240 236
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 -3.0 -3.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane z rynku pracy. Dynamika ptac nieco skoryguje
sie po wyskoku w marcu, gtéwnie za sprawg réznicy dni roboczych (spadek z +1 do -2 r/r), podczas gdy wzrost
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ustabilizuje sie w ujeciu rocznym na poziomie 4,5%.

Gospodarka globalna: Kolejny spokojny dzien — w Stanach Zjednoczonych jedynymi publikacjami beda: cotygo-
dniowy raport o liczbie bezrobotnych oraz kolejny regionalny odczyt koniunktory, tym razem z okregu przemystowego
Filadelfii. W Europie kalendarz publikaciji jest pusty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie (czytaj wigcej w
sekgji analiz).

m Glapinski: Podwyzka stép procentowych moze nie by¢ potrzebna do korca 2018 r.

m Zyzynski: Nie ma przestanek, by podnoszeniem stép procentowych NBP musiat studzié polska gospodarke.

m Eurostat: Ceny liczone wedtug HICP w Polsce w kwietniu w ujeciu rocznym wzrosty o 1,8 proc. wobec wzrostu o
1,8 proc. miesigc wczesniej.

Decyzja RPP (07.06.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.410 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.236 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.330 -0.015

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: Stopy procentowe ponownie bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, stopy procentowe zostaty utrzymane
bez zmian na majowym posiedzeniu. Niewielkim zmianom pod-
dano réwniez komunikat po posiedzeniu, ale poza standardo-
wym dostosowaniem do naptywajacych w ostatnich miesigcach
danych (nasz miernik sentymentu RPP pozostaje blisko wielo-
letnich maksiméw — por. wykres ponizej), prézno szuka¢ istot-
nych modyfikacji — koncéwka w dalszym ciagu zawiera po-
chwate obecnego poziomu stép procentowych i zréwnowazenia
gospodarki oraz ocene, ze ,ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone”.
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—Bilans pozytywnych i negatywnych sformutowan w
komunikacie RPP

Konferencja prasowa, podobnie jak poprzednie, przebiegata
juz w mocno gotebim tonie. Wprawdzie wysoki wzrost w |
kwartale zostat doceniony i prezes Glapinski spodziewa sie
przekroczenia 4% $redniorocznie w catym 2017 r., ale nie ma
to zadnego przetozenia na perspektywy polityki pienigznej.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, stabilizacja inflacji zostata
powitana jako wyraz realizacji preferowanego scenariusza RPP.
W $redniej perspektywie to gremium spodziewa sig¢ utrzymania
CPI delikatnie ponizej celu inflacyjnego, a dotkniecie gornej
granicy pasma odchylen jest ,niewyobrazalne”. Zaskakujgco
gotebio prezes Glapinski brzmiat w odniesieniu do rynku pracy:
jego zdaniem nie ma na rynku pracy zadnej presji ptacowej, a
brak rgk do pracy nie wystepuje z uwagi na imigracje zarobkowg
z Ukrainy. W Swietle takiej diagnozy nie powinno dziwi¢, ze
podwyzek stop procentowych nie bedzie nie tylko w 2017 r., ale
réwniez nie sg one spodziewane (przez prezesa Glapinskiego)
w2018 r.

Nie sposéb nie odnie$¢ wrazenia, ze im szybszy wzrost PKB i
im wyzsza $ciezka inflacji (wzrosty inflacji bazowej zostaty cat-
kowicie zignorowane), tym bardziej gotebia jest retoryka RPP.
Przekonanie o braku potrzeb zmian stép procentowych przez
najblizsze 18 miesiecy moze by¢ wygodna ekstrapolacjg obec-
nego stanu gospodarki, ale nie wytrzymuje konfrontacji ani z
biezgcymi danymi (trend wzrostowy inflacji bazowej, stan rynku
pracy), ani ze znanymi relacjami migdzy zmiennymi realnymi a
inflacja (nihilizmem ekonomicznym bytoby twierdzi¢, ze inflacja
jest catkowicie niezalezna od stanu gospodarki). Z tego wzgledu
uwazamy, ze obecne wyceny rynkowe, tj. pierwsza podwyzka
pod koniec 2018 r. sg dos¢ optymistyczne i mato konserwa-
tywne.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nie przestaje rosng¢ — nowe lokalne maksimum to
1,1170. Mozemy w wigkszosci powtorzyé wczorajszy komen-
tarz i powiedzie¢, ze gtowny temat dla rynkéw to obecnie ry-
zyko polityczne w Stanach Zjednoczonych. Wczoraj dotychcza-
sowy trend deprecjacji dolara zostat wzmocniony przez zatama-
nie (najwiekszy spadek w tym roku, ponad 1%) na amerykan-
skiej giefdzie, ktére zbiegto sie i splotto z duzym wzrostem impli-
kowanej zmiennosci. Podtrzymujemy naszg opinie, ze biezace
poziomy EURUSD zawierajg obecnie premie (na korzy$¢ euro)
w stosunku do wycen opartych o dysparytet stép procentowych.
Oznacza to, ze w momencie, gdy ryzyko polityczne zostanie
przez rynki przetrawione lub zejdzie na dalszy plan, dolar powi-
nien sie umocni¢ w stosunku do euro zgodnie z fundamentami
obydwu gospodarek. Nie podejmujemy sie jednak prognozowa-
nia punktu zwrotnego w biezacym trendzie wzrostowym. Dzi$
bez wazniejszych publikacji makro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0%
1,5%
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M Zmiana koszyka* EUR

2017-05-10 2017-05-15
M Zmiana koszyka* USD

««s+Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,08-1,10.

Woczorajsza korekta spadkowa na kursie EURUSD wyniosta je-
dynie kilkanascie tickéw. Po jej zakonczeniu notowania bardzo
szybko ustanowity nowe maksimum lokalne, ktére aktualnie wy-
nosi ponad 1,1170. Oznacza to, ze kurs znajduje sie coraz blizej
pasa dawnych ekstremoéw lokalnych w okolicy 1,12-1,13. Czyn-
nikdéw napedzajacych ostatni wzrost nalezy szuka¢ w fundamen-
tach (czytaj wiecej obok), jednak spodziewamy sie niebawem
wiekszej korekty technicznej. Zasieg potencjalnego ruchu ko-
rygujacego wynosi juz mniej wiecej figure, co jednak nie czyni
grania short aktualnie wystarczajaco atrakcyjnym. Czekamy na
dalszy rozwo6j wydarzen, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0821 1,1366
1,0525 1,1204
1,0341 1,1172
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN z powrotem w okolicy 4,20. Gdy awersja do ryzyka
przybrata bardziej standardowe szaty (ze spadkami na $wiato-
wych gietdach i wzrostem zmiennosci), ztoty przestat zyskiwac w
stosunku do gtéwnych walut. Dodatkowym czynnikiem ostabia-
jacym w tej chwili ztotego jest gofebia retoryka RPP - wczorajsze
spadki stop procentowych wzdtuz catej krzywej (ze szczeg6lnym
uwzglednieniem krétkiego kohca) zmniejszyly (oczekiwany) dys-
parytet nominalnych stép proc. na niekorzy$¢ ztotego. W konse-
kwenciji, wtorkowe przebicie bariery 4,18 za EUR mozna uznaé¢
ex post za fatszywe. W kolejnych dniach EURPLN powinien po-
ruszac¢ sie w okolicy 4,20-4,25 i w rytm zmian apetytu / awers;ji
do ryzyka na $wiatowych rynkach. Dzisiejsze dane z rynku pracy
nie wptyng na notowania ztotego.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,1890 na matej pozycji short
otwartej po 4,1762 (128 tickéw straty).

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Korekta na kursie EURPLN byta wczoraj kontynuowana (jej za-
sieg wynosi aktualnie 4 figury), przez co ztapaliSmy zlecenie
S/L. Zasieg ruchu w gére moze by¢ jeszcze wigkszy, poniewaz
najwazniejsze opory znajdujg sie dopiero w okolicy 4,22-4,23
(MA200 na wykresie 4h oraz linia trendu spadkowego na dzien-
nym). Najblizsze poziomy techniczne (MA30 i MA55 na wykre-
sie 4h) od dtuzszego czasu nie dziatajg jako skuteczne wspar-
cia/opory. Powrét ponad dawne minimum lokalnego 4,1877/80
nie powinien byé zwiastunem przetamania trendu spadkowego.
W ujeciu technicznym wcigz widzimy sporg szanse na ruch w
okolice 4,10/4,15, jednak jego perspektywa oddalita sie w cza-
sie. Pozostajemy poza rynkiem, szukamy dobrej okazji do po-
nownego wejscia short.

Wsparcie Opor

4,1591 4,35364
4,1000/22 4,2837
4,0879 4,2278
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73 1.77 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 41912
2Y 1.88 1.92 M 140 1.60 USD/PLN 3.7808
3Y 2.03 2.07 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 3.8390
4Y 218 2.22
T e o o
eY 245 249 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1158
7Y 255 259 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 123.65
8Y 2.65 2.69 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.1897
QY 2.73 2.77 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 3.7548
10Y 2.78 2.82 9x12 1.77 1.82 CHF/PLN 3.8364
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 2,80 0,60
014,
1,9 - - 0,12 21 480 - 0,50
0,1 2 240 0,40
1,8 19 -
008 g 20 0,30
1,7 - 0,06 1,7 - 2,00 W
0,04 167 1,80 0:20
1,6 1,5
002 ', 1,60 - 0,10
15 : : : 0 3x6 | 6x9 | Ox12  12X15 | 15X18 18X21 21X24 B
6 lut 20 lut 6 mar 20 mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15 maj sie17 | lis17 | lut 18 maj 18 sie 18  lis18 lut 19 1é|ut 2 mar 16 mar 30 mar 13 kwi 27kwi 11 maj !
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 6 0 52,4 52,34
3 = | 5o 6 52,3 -
L 40 60
25 Y U— 52,2 1 52,14
2 L2 50 - 52,1
15 @ 10 45 52,0 5195
1 - 0 a0 51,9 - il
10 | !
05 30 51,8 -
30 |
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10-3025 T T T T T 51,7
sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 uz AUG7 SEP7

mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



