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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.) aj 7.5 5.2 -1.0
Plot Bartlewlcz
analityk 10 00 POL PKB r/r (%) wstepny 4.2 3.9 25 4.0
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR  CPI r/r (%) kwi 26 23 27
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00  GER Indeks ZEW — oczekiwania (pKt.) maj 22.0 26.3 20.6
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — biezgca sytuacja (pkt.) maj 82.00 80.1 83.90
analityk 11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Qi 0.5 0.5 0.5
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwi 1260 1203 (1) 1172
karol.klimas@mbank.pl 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.4 0.4 (n) 1.0
mBank S.A. 10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 4.7 47 4.6
Senatorska 18 11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) finalny kwi 11:9 1.5(r) 1.9
00-950 Warszawa POL Decyzja RPP (%) 17.05 1.50 1.50 1.50 1.50
tl. +48 22 829 00 00
f,j\’l‘v-w’f:isgksslg 0033 1:50 JAP  PKB kw/kw (%) wstepny 05 0.3 0.5
’ ) 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) kwi 45 4.3 5.2 41
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 4.5 4.5 4.5 4.6
14:30 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) maj 18.5 22.0 38.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.05 240 236 232
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 2.2 1.6 111
14:00 POL PPI r/r (%) kwi 4.5 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 14:00 opublikowane zostang dane ze sfery realnej. Za sprawg rdznicy w dniach
roboczych (-2 r/r zamiast +1 r/r w poprzednim miesigcu) oraz efektu bazy produkcja przemystowa wzro$nie w ujeciu
rocznym o jedyne 2,2% (wobec +11,1% w marcu). Pomimo niekorzystnego efektu kalendarzowego spodziewamy
sie natomiast przyspieszenia sprzedazy detalicznej, dzieki p6znej Wielkanocy oraz efektom cyklicznym. Wzrost cen
producentéw nieco spadnie za sprawg silniejszego ztotego oraz nizszych cen niektérych surowcéw.

Gospodarka globalna: Dzien bez istotnych publikacji makro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w kwietniu wyniosto 4.489,1 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,1 proc..
Zatrudnienie rdr wzrosto o 4,6 proc.

m MF: Sprzedano w czwartek obligacje OK0419 / PS0422 / WZ1122 / WZ0126 / DS0727 za tagcznie 3 mld zt przy
popycie 6,86 mid zt - podato Ministerstwo Finanséw w komunikacie.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
spadta o 4 tys. do 232 tys. z 236 tys. tydzien wczesniej - poinformowat Departament Pracy USA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.371 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.231 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.327 0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy potwierdza swietng kondycje

Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw wzrosto w kwietniu o
9,4 tys. etatow w stosunku do marca, co oznacza przyrost w
ujeciu rocznym o 4,6% (nieznacznie wyzej od naszej prognozy
oraz konsensusu rynkowego — 4,5%). Jest to najlepszy wzrost
kwiecien / marzec od 2010 roku i kolejny dowdd na teze, ze
rynek pracy jest w Swietnej kondycji. Za te niewielka pozytywna
niespodzianke moze odpowiada¢ odbicie w kategorii admini-
strowanie i dziatalno$¢ po stabszym niz ostatnio marcu, ale
na ostateczne potwierdzenie bedziemy musieli poczekaé do
publikacji Biuletynu Statystycznego GUS. Szerszy obraz rynku
pracy pozostaje tak sam bez wzgledu na to, czy dynamika
roczna wynosi 4,5 czy 4,6%. Strukturalnie waskie gardta sg na
razie bilansowane naptywem pracownikéw z Ukrainy (choé nie
znajduje to odzwierciedlenia w brakach kadrowych zgtaszanych
przez przedsiebiorstwa). Wprowadzenie ruchu bezwizowego
dla obywateli Ukrainy w catej UE w czerwcu nie powinno zna-
czaco zmieni€ tej sytuacji. Bedzie on obejmowat tylko wyjazdy
w celach turystycznych do 90 dni w ciagu pét roku, jednak nie
wykluczamy posredniego wptywu na rynek pracy w Polsce ze
wzgledu na podejmowanie pracy ha czarno.
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miana liczby miejsc prac w kwietniu (m/m)

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w kwietniu 0 4,1% t/r, nie-
znacznie ponizej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio,
4,41 4,5% r/r). Jak co miesigc, z definitywnymi odpowiedziami
na pytanie o przyczyny zaskoczenia bedziemy musieli wstrzy-
mac¢ sie az do publikacji Biuletynu Statystycznego w przyszty
czwartek. Skadingd wiemy jednak, ze przyspieszenie ptac w
marcu nie byto napedzane tylko przez przesunigcia premii w
gornictwie, ale przede wszystkim przez przyspieszenie w kilku
kluczowych kategoriach. Na szczeg6ing uwage zastuguje tam
przemyst — i to w negatywnym wptywie efektu kalendarzowego
(réznica dni roboczych w kwietniu to -2 r/r wobec +1 r/r w
marcu) upatrujemy gtéwnej przyczyny spowolnienia wyna-
grodzen w ostatnim miesigcu. Nasz poglad na ptace sie nie
zmienia — pozostajg one w trendzie wzrostowym, a dalszemu
przyspieszaniu sprzyjaja czynniki demograficzne (struktu-
ralne waskie gardta), cykliczne i mozliwo$¢ formutowania
zgdan ptacowych na poczatku roku, po medialnym i widocz-
nym dla gospodarstw domowych wystrzale cen zywnosci i paliw.
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—Realny fundusz ptac r/r =—=Nominalny fundusz ptac r/r

Dane pozostajg bez wptywu na polityke pieniezng. Obecnie
rynek pracy jest przez RPP postrzegany przez rézowe okulary
(por. nasz komentarz do majowego posiedzenia Rady). W
otoczeniu przyspieszajacego PKB dominujaca heurystyka jest
ta, w ktérej potgczenie szybszego wzrostu i szybciej rosnacych
ptac daje stabilne jednostkowe koszty pracy. Szczegédtowa
arytmetyka jednostkowych kosztéw pracy moze odbiegaé od
tej heurystyki (do$¢ powiedzieé, ze od wielu kwartatéw wzrost
ptac jest szybszy od wzrostu produktywnosci pracy). Tym
niemniej, nastawienie RPP i optymistyczne wyceny $ciezki
stop procentowych (pierwsza podwyzka pod koniec 2018 r. wg
kontraktow FRA) nie zmienig si¢ bez wyrazniejszych sygnatéw
ze strony inflacji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadt wczoraj o prawie centa. Tak, jak sie spodziewa-
lismy (aczkolwiek nie podejmowaliSmy sie prognozowania mo-
mentu, w ktérym ostabienie dolara sie zatrzyma), brak eskala-
cji ryzyka politycznego w USA przynidst odreagowanie na wiek-
szos$ci instrumentéw finansowych. Zdjeto to z EURUSD cze$é
premii za ryzyko polityczne wzgledem wycen opartych o funda-
menty ekonomiczne (np. dysparytet stop procentowych). Strona
dolarowa tej pary zostata wsparta przez lepsze dane z ame-
rykanskiej gospodarki (indeks Philly Fed, rynek pracy). Stab-
szemu euro pomogta z kolei publikacja protokotu z ostatniego
posiedzenia EBC, potwierdzajg mocno konserwatywne i pesy-
mistyczne spojrzenie EBC na procesy inflacyjne w strefie euro.
Dzi$ bez publikacji makro, z nielicznymi wypowiedziami przed-
stawicieli bankéw centralnych (Constancio z EBC i Bullard z
Fed). To moze by¢ dzien stabilizacji na EURUSD.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,1112, T/P 1,09, S/L 1,1180.

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym (obecnie przestrze-
lony w gore).

Zegnamy sie z range i wchodzimy w etap kanatu wzrostowego
na wykresie dziennym. Czy bedzie to silny trend wzrostowy, czy
tylko przejscie w nowy, wyzszy range (1,08-1,16), pozostaje do
zdeterminowania. Poki co, korekty do 1,08 nie naruszaja ani jed-
nej, ani drugiej hipotezy. A przestanek do korekty nie brakuje: no-
towania na dziennym zaczynaja dywergowac, kanat wzrostowy
jest przestrzelony w gore, wykres 4h wskazuje na wytamanie
notowan z silnego, wzrostowego trendu. Prébujemy gra¢ na ko-
rekte ustawiajgc matg pozycje short po 1,1112z S/L 1,1180 oraz
T/P 1,09.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Powrét zmiennosci na EURPLN — wczoraj w szczytowym mo-
mencie notowania rosty o prawie 5 groszy (takiego dziennego
ostabienia nie widzieliSmy od tygodni) tylko po to, by ostatecznie
ustabilizowaé sie w okolicy 4,21. Powody do ostabienia ztotego
to, jak wskazywalismy juz we wczorajszym komentarzu, wzrost
awersji do ryzyka na rynkach globalnych i percepcja gotebiej
RPP (obnizajgca oczekiwanag $ciezke krétkich stop i zawezajaca
dysparytet nominalnych stép procentowych). Co wiecej, pomimo
mocno spdznionych juz pozytywnych rekomendacji dla ztotego,
z technicznego punktu widzenia na EURPLN uklepato sig ty-
powe lokalne dno i coraz wigcej inwestoréw bedzie to wykorzy-
stywaé, grajac na ostabienie ztotego. Wczorajsze dane z rynku
pracy nie wptynety na rynki, ale nie mozna wykluczy¢ reakc;ji
na dzisiejszg serie publikacji (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna) — duze wahniecia w produkcji przemystowej bywaja
niedoszacowane i negatywna niespodzianka moze si¢ zdarzy¢.

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

Pozycja: Brak

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Dwie interpretacje. Notowania albo powoli szykuja sie do korekty
w ramach spadkowego trendu potwierdzonego wybiciem poni-
zej 4,25 albo skonczyly korekte spadkowag w ruchu zapoczat-
kowanym jeszcze w 2015 roku. Oba scenariusze potwierdzaja
harami na tygodniowym; drugi silne odbicie po zej$ciu nieco
ponizej 61,8 fibo. Obie interpretacje prowadzg do tych samych
wnioskéw: EURPLN jest obecnie w korekcie w gére, co potwier-
dza choéby potréjna dywergencja na dziennym. W zaleznoéci od
scenariusza zasieg ruchu to 4,29 (pierwszy scenariusz i zniesie-
nie fibo ruchu 4,50 -> 4,16) lub 4,32 (drugi scenariusz). Pozo-
stajemy poki co poza rynkiem, aby nie ztapa¢ sie w potecjalnie
gwattowng korekte do do dotu. Jesli mamy racje odno$nie big
picture, prawdopodobnie notowania na 4h zdywergujg na dniach
od dotu dajac szanseg do gry long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2200
2Y 1.90 1.94 1M 1.62 1.82 USD/PLN 3.7926
3Y 2.06 2.10 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.8678

4Y 221 225

5Y 235 239 FRA BID ASK

6Y 247 251 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1100
7Y 257 2.61 1x4 1.71 174 EUR/JPY 123.75
8Y 267 2.7 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2139
)4 275 279 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 3.7959
10Y 2.81 2.85 9x12 1.77 1.83 CHF/PLN 3.8695
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.



