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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.05.2017 PONIEDZIALEK

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS

23.05.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 FRA PMI w przemysle flash (%) maj 55.2 55.1
9:00 FRA PMI w ustugach flash (%) maj 56.7 56.7
9:30 GER PMI w przemysle flash (%) maj 58.0 58.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (%) maj 55.5 55.4
10:00 GER Indeks IFO — oczekiwania (pkt.) maj 105.4 105.2
10:00 GER Indeks IFO — sytuacja biezaca (pkt.) maj 121.0 1211
10:00 EUR PMI w przemysle flash (%) maj 56.5 56.7
10:00 EUR PMI w ustugach flash (%) maj 56.40 56.4
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) maj 0.90 0.90
15:45 USA PMI w przemysle flash (%) maj 53.1 52.8
15:45 USA PMI w ustugach flash (%) maj 53.3 53.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) kwi 620 621
14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS maj

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min.) kwi 5.67 5.71

20:00 USA Minutes RPP

25.05.2017 CZWARTEK

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.05

1 30 JAP CPlt/r (%) kwi 0.4 0.2

14:30 USA  PKB kw/kw drugi szacunek (%) Q1 0.9 0.7

14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) kwi -1.5 0.9

16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich final (%) maj 97.5 97.7
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Pierwszego wgladu w nastroje konsumentéw i przedsiebiorcéw dostarczg dane GUS o ko-
niunkturze w maju (odpowiednio, w $rode i w poniedziatek). W czwartek zostanie opublikowany Biuletyn Staty-
styczny wraz z danymi o bezrobociu. Spodziewamy sie potwierdzenia wstepnych szacunkéw MRPiPS na poziomie
7,7%.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem danych o koniunkturze — we wtorek beda to dane
IFO z Niemiec, w $rode zas — wskazniki PMI dla Francji, Niemiec i catej strefy euro. Mozna spodziewac sig stabilizacji
nastrojéw przedsigbiortw na pétmetku drugiego kwartatu. W Stanach Zjednoczonych tydzien nie bedzie obfitowat
w istotne publikacje makro. Dane z rynku nieruchomoséci (wtorek - sprzedaz na rynku pierwotnym, $roda — na
rynku wtérnym) pokaza zapewne stabilizacje sprzedazy na poziomie zblizonym do poprzedniego miesigca. Warto
odnotowac¢ publikacje indekséw PMI dla Stanéw Zjednoczonych za maj (w $rode) - wskazniki te wczesniej byly
mniej optymistyczne od ISM. Wreszcie, w pigtek zobaczymy drugi szacunek PKB za | kwartat (nieznaczna rewizja
w gore) i dane o zamdwieniach na dobra trwatego uzytku (spodziewany spadek w ujeciu miesiecznym).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w kwietniu spadta o 0,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 13,3 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m GUS: Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 8,1 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym spadta o 1,2
proc. (wiecej w sekcji analiz).

m Rafalska: MRPiPS skierowat na Komitet Staty Rady Ministrow propozycje wynagrodzenia minimalnego w 2018 .
na poziomie 2100 zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.353 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.245 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.343 0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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1 th [l — Gorsze od oczekiwan dane z produkcji przemystowej rozpo-
0 T ‘ =TT czely korekte w polskim indeksie zaskoczen. W tym tygodniu
’ okazjg do potwierdzenia lub zaprzeczenia tezy o korekcie
0,6 y bedzie publikowana wraz z biuletynem statystycznym infor-

I macja o stopie bezrobocia.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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oo | L‘“ Brak publikacji - brak zmian. W tym tygodniu okazji do zmian
' ’\ er bedzie sporo za sprawg indeksow koniunktury (wstepne PMI
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
1,4
-1,5
-1,6 H Dane o produkcji przemystowej oraz indeksie Philly Fed
s spowodowatly spore odbicie amerykanskiego indeksu ko-

niunktury. W tym tygodniu ponownie zobaczymy kilka okazji
do zaskoczen: kolejne indeksy (PMI) i dane z rynku nieru-
chomosci a takze kolejny odczyt PKB.
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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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Rozczarowanie to gtéwnie wynik kalkulacji
dni roboczych. Dane potwierdzaja szybkie,
cykliczne ozywienie.

Produkcja przemystowa rozczarowata, spadajgc w kwietniu o
0,6% r/r (konsensus i nasza prognoza — ok. +2% r/r). Jakkolwiek
kontrast w poréwnaniu do marcowego odczytu (przypomnijmy:
+11,1% r/r) nie mégtby byé wiekszy, gtébwnym winowajca jest
efekt kalendarzowy (réznica w dniach roboczych to -2 r/r wobec
+1 r/r miesiac wcze$niej). Na to ztozyta sie umiarkowanej
wielkosci baza statystyczna z poprzedniego roku (ok. 1 pkt.
proc.) i, jak to czesto ma miejsce w przypadku tak duzych
wahnig¢ w kalendarzu, niedoszacowanie efektu kalendarzo-
wego przez analitykow. Po odsezonowaniu produkcja spadfa o
1,2% m/m i wzrosta o0 4,0% r/r — jest to wiec wynik przyzwoity
i nieodbiegajacy od wczesniejszych trendéw — Sredni wzrost
produkcji przemystowej w tej fazie ozywienia 3,5% rocznie. Z
tego wzgledu nie przypisujemy kwietniowym wiekszego funda-
mentalnego znaczenia. Warto pamietaé, ze taska dni roboczych
jezdzi na pstrym koniu — juz w maju zobaczymy zapewne
przyspieszenie produkcji do ok. 9% za sprawg korzystniejszego
uktadu kalendarza.
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——Indeks produkcji przemystowej

Produkcja budowlano-montazowa rdéwniez rozczarowata,
rosngc 0 4,3% r/r (konsensus ok. 7%). Podobnie, jak w
przypadku produkcji przemystowej, pewng role mogt odegra¢
wspomniany wczesniej efekt kalendarzowy. Wine mozna tez
cze$ciowo przypisa¢ niekorzystnym warunkom pogodowym
(niska temperatura, opady $niegu w niektérych regionach
kraju), choé skala ich wptywu jest trudna do oszacowania
i z reguly standardowe zmienne pogodowe nie sg istotnym
predyktorem produkcji budowlanej w kwietniu. Po wytaczeniu
czynnikdbw sezonowych i kalendarzowych zanotowano niewielki
spadek w ujeciu miesiecznym (-1,2%) i jest to w zasadzie
typowe zachowanie dla produkcji budowlano-montazowej po
jednorazowym wystrzale (w marcu wzrosta o ok. 9% m/m w tej
samej metryce). W kolejnych miesigcach produkcja budowlana
bedzie ostro przyspiesza¢ z uwagi na potezne efekty bazowe
zwigzane z zatamaniem inwestycji budowlanych w | potowie
zesztego roku (dekadalny dotek w budownictwie to dopiero
sierpien 2016 r1.).

mBank.pl

130 ~
120 A
110 A
o
S
-
1 i
o 100
-
]
~N
90 -
80 -
N0 +—T—TTTTTT T T T T T T T T T
OO0 O A A ANANNMMSTSTLWLILIOLOON
- - H A A A A A" H A A A H A
. = — N = — )
3‘22;5:%23%«3-9332353
[ZRS} X 2 = o Ff g 0o X 2 =

——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 8,1% w ujeciu
rocznym, ponizej naszej prognozy na poziomie 11% i ponizej
konsensusu rynkowego skupionego w okolicach 9%. Prawdo-
podobnie w przypadku sprzedazy zawazyty czynniki podobne,
jak przy produkcji przemystowej: niedoszacowanie efektu
kalendarzowego przy duzej réznicy w dniach roboczych. Widac
to szczegolnie w przypadku sprzedazy samochodéw, sprzedazy
paliw oraz kategorii ,pozostate” — najbardziej wrazliwych na
roznice w dniach roboczych. Kategorie ,wielkanocne”, czyli
zywnos$¢ i sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych zacho-
waly sie zgodnie z przewidywaniami i cze$¢ zakup6éw zostata
przetozona na kwiecien. Nawet bez specjalnego wytaczania
efektéw kalendarzowych poszczegdlne kategorie sprzedazy
znajdujg sie we wzrostowych trendach (problem z bazg moze
sie pojawi¢ na sprzedazy samochodéw i paliw, ale bedzie to
raczej generowato stabilizacjg/lekkie spadki sprzedazy w ujeciu
rocznym, a nie spadki). Perspektywy konsumpcji indywidualnej
pozostajg po tym odczycie bez zmian. To dopiero pierwszy
odczyt z kwartatu, dodatkowo mocno zaburzony arytmetyka dni
roboczych. Tempo wzrostu konsumpcji w Il kwartale na pozio-
mie 4%+ jest wcigz niemal pewne: efekty bazowe zwigzane
z programem 500+ bedg niwelowane efektami wygtadzania
konsumpciji oraz rozlewania sie optymizmu konsumentow.

25% -
20% -
15% -

£ 10%

5% -

0% -+

-59% -

OO0 O A" AN NN MOMOMM T T DWW O O O~
N - A4 4 H A A A A A A A A A A A A A A
ool >
UIE;U)E;UIE;UIE;UIE;UIE;UIE;UI

——Sprzedaz detaliczna ogétem

——Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw

Ocena perspektyw wzrostu PKB na podstawie jednego miesigca
danych jest zadaniem obcigzonym duzym btedem. Tym nie-
mniej, chocby pobiezne poréwnanie trajektorii produkcji przemy-
stowej (nieco wolniej r/r w stosunku do | kwartatu) i budowlano-
montazowej (dalsze przyspieszenie w stosunku do | kwartatu)
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sugeruje, ze konwencjonalne przekonanie o istnieniu wysokiej
.0azy” w PKB w Il kwartale, ktéra miataby spowolnié¢ wzrost juz
teraz, moze okazaé sie btedne. Przyspieszenie inwestycji po-
winno wystarczy¢ do utrzymania wzrostu na poziomie 4% lub
nieco wiece;.

Ceny producentow spowolnity w kwietniu do 4,3% w uje-
ciu rocznym. Spowolnienie jest wynikiem spadkéw cen w
przetworstwie przemystowym (0,2% m/m), ktére nie zostaty
spowodowane przez nosniki energii (ceny w koksie i ropie
praktycznie bez zmian m/m), oraz spadkéw cen w gornictwie
(2,2%), ktére nalezy uznac¢ za catkiem spore (i jednoczes$nie
zapewne jednorazowe). Z perspektywy trendéw na cenach
produkcji w ujeciu bazowym (patrz wykres), najnowszy, nizszy
odczyt, niewiele zmienia. Powr6cita korelacja z sitg ztotego,
jednak przy duzym ruchu na EURPLN nalezatoby sie jej
spodziewaé. W maju mozemy zobaczy¢ identyczny efekt — jesli
go nie odnajdziemy, bedzie to kolejne potwierdzenie tezy o
rozpedzaniu sie proceséw inflacyjnych.

2.5 4 r 4.5
2.0 4 r 4.5
1.5 - r 4.4
1.0 1 r 4.4
0.5 4 r 43
0.0 v rrrrreNe 4.3
-0.5 4.2
-1.0 4.2
-1.5 F4.1
-2.0 4.1
-2.5 - - 4.0
SEEXTEEInESXgEEINE
ScnomgoYsgolbwgolfezaobh
NogARaNogRNogRNoOogANOo
N 2 N 2 N 2 N Q ~

—Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (lewa os)
= Kurs EURPLN

Z punktu widzenia RPP dzisiejsze dane pozostajg neutralne.
Rada Polityki Pienieznej znajduje si¢ obecnie w komfortowym
potozeniu i szybki wzrost PKB traktuje jako potwierdzenie opty-
mistycznego spojrzenia na polskg gospodarke, a nie zapowiedz
szybszej inflacji w przysztosci. Do czasu, gdy $ciezka inflacji
nie zacznie sie istotnie odchyla¢ od obecnych oczekiwan, ry-
nek bedzie dawat wiare zapewnieniom RPP co do stabilizaciji
stép przez najblizsze 1,5 roku. Losy dtugiego konca zdetermi-
nuje przede wszystkim zachowanie stopy wolnej od ryzyka —
premia za ryzyko kredytowe prawdopodobnie osiggneta juz w
obecnych warunkach rynkowych i ekonomicznych lokalne mini-
mum.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
EURUSD rést podczas piatkowej sesji, czemu sprzyjato i deli- Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1112 na matej pozycji short
katne umocnienie EUR, i dalsze ostabienie dolara. Ewidentnie po 1,1180 (68 tickow straty).
strefa euro korzysta obecnie wzgledem USA z obnizonego ry- Pozycja: Otwieramy po 1,1194 matg pozycje short z S/L 1,1230.
zyka politycznego (temat Trumpa wcale nie umart, raczej przy- Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym (obecnie przestrze-
cicht do czasu wyptynigcia nowych informagcji — ziarno niepewno- lony w gére). )
$ci zostato jednak zasiane i moze w najblizszym czasie wazyé Korekta spadkowa zakonczyta sig juz na gornej granicy prze-
na ocenach inwestoréw); korzysta takze z lepszej koniunktury strzelonego ostatnio kanatu wzrostowego, a kurs bardzo szybko
gospodarczej. Nie wydaje nam sie jednak, aby w obecnym mo- powrécit do wzrostéw. Sa jednak silne przestanki do kolejnej ko-
mencie odnowily sie zaktady o podwyzki stép/ograniczenie QE rekty. Notowania dywerguja na wykresie 4h i powrdcity tam takze
(Draghi, przemawiajacy w $rode, bedzie raczej brzmiat gotebio). ponizej linii trendu wzrostowego. W szerszym ujeciu spodzie-
Raczej trudno oczekiwaé takze zaostrzenia retoryki Fed, ktora wamy sie wzrostow, jednak zasieg korekty moze by¢ spory (na-
jak do tej pory byta juz catkiem jastrzebia, tylko rynek postanowit wet do 1,10). Ponownie gramy matg pozycjg short, tym razem
ja ighorowaé (w tym tygodniu wypowiedzig sie Harker, Kashkari ustawiamy wasko zlecenie S/L.

i Brainard). Z danych zobaczymy wstepne odczyty PMI ze strefy

euro (wtorek) oraz Il odczyt PKB z USA (piatek). To nie sg dane, Wsparcie Opor

ktére mogg zmieni¢ trajektoriec EURUSD. Sygnatéw odwrocenia 1,0821 1,1366
badz kontynuacji upatrywalibySmy w czynnikach technicznych 1,0525 1,1204
(patrz obok). 1,0341 1,1172
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN skorygowat sie istotnie podczas pigtkowego handlu.
Zdecydowanie pomogto uspokojenie nastrojow na gietdach,
dzigki czemu waluty EM w parach EUR/EM zdolne byly do roz-
korelowania sie z rosngcym EURUSD. W epizodach ostabienia
dolara ztoty tracit zresztg rzadko; kluczem byto jednak uspoko-
jenie silnej reakciji risk-off, aby kanat stép procentowych mégt
znéw zadziata¢. Spodziewamy sie, ze pozytywne wiadomosci
dot. polskiej gospodarki zostaty péki co skonsumowane. Przy bi-
narnym scenariuszu dla USA (albo eskalacja i blokada admini-
straciji (risk off), albo konsolidacja i gra w szybsze podwyzki stép
procentowych) zioty jest raczej w takich warunkach podatny na
ostabienie. Ta krotkoterminowa, niekorzystana réwnowaga po-
trwa dopdki sygnaty silnego rozpedzenia gospodarki sie nie po-
twierdzg i inflacja nie wzro$nie. Wtedy znbéw nie zagra krajowy
cykl i zaktady na podwyzki stop.

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.

Po kolejnym nieudanym ataku na opdér MA30 na dziennym /
MA200 na 4h notowania EURUSD powr6city w okolice splotu
Srednich (MA30 i MA55) na wykresie 4h. Ruch ten widzimy juz
nie pierwszy raz i nie zamierzamy wyciggac z niego pochopnych
wnioskéw. Realizuje sie scenariusz dywergowania notowan na
wykresie 4h, co oznacza, ze mozemy mieé takze racje co do
szerszego ujecia. EURPLN jest obecnie w korekcie w gore, co
potwierdza chocéby potréjna dywergencja na dziennym. W zalez-
nosci od scenariusza zasieg ruchu to 4,29 (pierwszy scenariusz
i zniesienie Fibo ruchu 4,50 -> 4,16) lub 4,32 (drugi scenariusz).
Szukamy dobrej okazji do wejscia long, gdy zobaczymy sygnaty
zakonczenia aktualnej korekty spadkowej.

Wsparcie Opoér

4,1591 4,35364
4,1000/22 4,2837
4,0879 4,2278
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mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2069
2Y 1.90 1.94 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7735
3Y 2.06 2.10 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.8594

4Y 222 2.26

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 249 2583 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1200
7Y 259 2.63 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 124.62
8Y 268 2.72 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.1989
)4 276 2.80 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7398
10Y 284 2388 x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.8508
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 0,60
014 5,
1,9 - - 0,12 2,1 - 0,50
- 0,1 2 0,40
1,8 - 1,9 -
0.08 1,8 - 0,30
1,7 - - 0,06 1,7 |
0,20
0,04 L6
1,6 - 1,5
0,02 14 1,60 - 0,10
1,5 : : : : o 3x6 6x9 | 9x12  12X15 15X18  18X21 21X24 6.6
8lut 22 Iut 8 mar 22 mar 5 kwi 19 kwi 3 maj 17 maj sie17 | lis17 | lut 18 maj 18 sie 18  lis18 lut 19 ! 2d|ut 6 mar 20 mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15 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
4 o 70 54,4 care
35 _s50 65 54,3 - ,
, 40 60 54,3 -
] 54,2 -
- 30 55 - 54,15
2,5 54,2 -
-20 50 -
2 54,1 -
10 45
154 & 54,1 - 54,01
0
40 54,0 - L &
19 -10
35 54,0 -
0,5 -20
30 - 53,9 -
0 : : . : : . . : : -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ! , ! . 53,9
mAsset Swap (bps) —IRS P — 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



