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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
14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS maj
23.05.2017 WTOREK
9:00 FRA PMI w przemysle flash (%) maj 55.2 55.1 54.0
9:00 FRA PMI w ustugach flash (%) maj 56.7 56.7 58.0
9:30 GER PMI w przemysle flash (%) maj 58.0 58.2 59.4
9:30 GER PMI w ustugach flash (%) maj 55.5 55.4 55.2
10:00 GER Indeks IFO — oczekiwania (pkt.) maj 105.4 105.2 106.5
10:00 GER Indeks IFO — sytuacja biezaca (pkt.) maj 121.0 121.4 (r) 123.2
10:00 EUR PMI w przemysle flash (%) maj 56.5 56.7 57.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (%) maj 56.4 56.4 56.2
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) maj 0.90 0.90 0.90
15:45 USA PMI w przemysle flash (%) maj 53.0 52.8 52.5
15:45 USA PMI w ustugach flash (%) maj 53.3 53.1 54.0
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) kwi 620 642 (r) 569
24.05.2017 SRODA
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS maj
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min.) kwi 5.65 5.70 (r) 5.57
20:00 USA Minutes FOMC maj
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 7.7 8.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.05 238 232
1:30 JAP CPI t/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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS wraz z danymi o bezrobociu.
Spodziewamy sie potwierdzenia wstepnych szacunkéw MRPIiPS na poziomie 7,7%.

Gospodarka globalna: Jedyng warta wspomnienia publikacjg z gospodarki $wiatowej bedzie cotygodniowy raport
o bezrobotnych w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Oceny biezacej koniunktury wéréd konsumentéw oraz przysztej poprawity sie w stosunku do poprzedniego
miesigca i sg na najwyzszym poziomie w historii badania.

m MF: Deficyt budzetu po kwietniu wyniést 0,9 mid zt, tj. 1,5 proc. planu rocznego.

m USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w kwietniu spadta do 5,57 min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.383 -0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.257 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.352 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Zapis dyskusji z posiedzenia Fed po-
twierdza czerwcowa podwyzke. Najciekaw-
sze jednak jest szerokie poparcie dla rozpo-
czecia redukciji bilansu jeszcze w tym roku.

Dyskusje na ostatnim posiedzeniu Fed przebiegaty zgodnie
z oczekiwaniami. Spowolnienie wzrostu w | kwartale zostato
uznane za przej$ciowe, a od tego czasu naptynely kolejne dane,
ktére te teze potwierdzajg. Zgodnie z ostatnimi wypowiedziami
cztonkdow FOMC, lekka konfuzje budzi inflacja (nieoczekiwane
spadki zaktywizowaly gofebie) oraz rynek pracy (generalnie
nadal sie poprawia, ale gdy wydarzg sie kolejne niespodzianki
inflacyjne moze dojs¢ do kolejnej dyskusji o NAIRU). Tym
niemniej, stan gospodarki warunkuje dalsze podwyzki — ma to
nastgpi¢ ,wkrétce”, co nadal wskazuje na czerwiec. Jesli rynki
finansowe pozostang do tego czasu spokojne, trudno znalezé
argumenty za odwlekaniem podwyzki stép procentowych
(wystarczajaco zdyskontowanej przez rynek).

Czasowe zamkniecie tematu standardowej polityki pienieznej
pozwoli na skoncentrowanie sie FOMC na stanie bilansu. W
tym zakresie ,Minutes” ujawnity co$ w rodzaju planu redukciji
stanu posiadanych przez Fed aktywéw, ktory akceptowany jest
przez wiekszos¢ cztonkéw. Odbedzie sie to na zasadzie limitéw
zapadania danego rodzaju papierow, ktére beda dostosowane
do stanu gospodarki. Pierwsze limity beda wyznaczone za-
pewne do$¢ skromnie (5-10mld USD na obligacje skarbowe i
5-10mid USD na MBS) by przetestowac reakcje rynku. Gdy ta
bedzie zgodna z zatozeniami FOMC, do redukcji dojda kolejne
podwyzki stop.

-Minutes” zostaty odebrane raczej gotebio (niewielkie ostabie-
nie dolara, spadki rentownosci), jednak reakcja byta na tyle
nieznaczna, ze mozna jg uznaé za realizacje zyskéw. Fed
pozostaje w ostroznym cyklu zacie$nienia polityki pienieznej
i trudno bedzie o jastrzebig niespodzianke ze strony wiadz
monetarnych. Dalsze losy tempa zacie$nienia rozegrajg sie
na ptaszczyznie danych makro. Kluczowe jest w tym zakresie
zniwelowanie ostatniej niespodzianki inflacyjne;.
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EURUSD fundamentalnie

W oczekiwaniu na ,Minutes” FOMC dolar zdotat umocnié¢ sie do
EUR; po publikacji korekta sie skonczyta. Trudno bedzie obecnie
wygenerowac nowe, pozytywne impulsy w stosunku do dolara
(polityka pieniezna pozostaje na razie bez dopalania, polityka
fiskalna ledwie sig tli) na tej parze walutowej. Ewidentnie prze-
waga plasuje sie obecnie po stronie EUR. Sytuacje moge nieco
zmieni¢ nadchodzace dane: po serii pozytywnych zaskoczehn w
strefie euro zmienity sie oczekiwania i pozycjonowanie na silnie
long EUR; pozycjonowanie w dolarze pozostaje umiarkowane i
poki co oczekiwania réwniez. To dobry przyczynek do korekty,
ale jej termin pozostaje poki co nieokreslony. Wzrosty EURUSD
to Swiezy trop i silny trend. Warto go gra¢ dopoki ewidentnie nie
zaprzecza mu dane.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy po 1,1236 matg pozycje short po 1,1247
(11 tickdéw zysku).

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

MA30 na wykresie 4h ostatecznie zachowata sig, co najpewniej
oznacza zakonczenie kolejnej krotkiej korekty spadkowej. Nasza
pozycja short wychodzi aktualnie na zero, jej dalsze perspek-
tywy nie sg zachwycajgce. Jedynym impulsem spadkowym jest
podwadjna dywergencja na wykresie 4h, nie widzimy jednak na
razie szans na jej wzmocnienie. Wobec braku innych sygnatéw
nie zamierzamy walczy¢ z trendem wzrostowym (jego regularne
granice rysuja sie na wykresie 4h), zamykamy pozycje short,
pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1366
1,0525 1,1268
& - il
Dekompozycja zmian EUR/USD i b
2 e L1
\ & -\ nmna,'muu i_:m‘:[ !
\ B w"“‘ \ iazim 30|
4 \
2,0% -~ ! A i 111
\\ PRAAY K /%k H_h" % I'Tf[ b (/“ i :
y ¢ R Ml \ ~
1,5% NS o . ERTUSDOZENRNY
270 ! e [,R" el 1 - T VRIRNY
1,0% \ ye ' 'f-y'.q & u.:,r / AN Lol o AT
1270 ' NG ﬂ ! % iy TN ; -0 = |
h l 1 PR 5 ) b u \\ ‘ el i/
\ L ‘i 4 Lo I \ T = \WI !
0, e I < kol
0,5% \ k bl kA [ \:m%‘ e k
S H\ e AT
0.0% i ; ) | vu.w', T
070 V| e \ I‘I‘ P
\ ./ / .
: S
ML M w
-0,5% S8
101
-1,0% - @
2017-05-09  2017-05-12  2017-05-17 2017-05-22
B Zmiana koszyka* EUR ~ mEZmiana koszyka* USD i e e e
—Zmiana netto +««Zmiana EURUSD L
* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem E S ETE W 1 T T M«vl oW
s ] by
GBP, JPYI CADI CHF. BURC Eameg (FL )50 5-30TE) ATLEUR, 0.0 Dally LSH20C8- vl “opencl) 217 Eomoe Faéce L F Ly A1TEhedl
[ N N R A i)
SO I W \M s e
[T ¥k ﬁ g
TTT 11 11 w1 %
R ;Pf,.l" : 1
T T b T T Ng
[ o w." f Sy
i |
DL b SRS “ \ Lt
[N \/\b /T i EN
[ P;em T = ANy
. - 44 W A A L S 15
,.;W,\ [ i) AR ey
t WA i L \ LN,
R AN S — T K ~.\‘ .
W'M [ L J,"‘\ & e N H
o AT it T ot N EUR/ USD TYGODNIOHY
T P Y APE A B 2 151
S e b L T ] . L.'J e Sy 115
== R ; N
Y YN
T (0 0 e L \
] ]
I s | ] —
N /USD 4H L o f
T BT e el
— | L NN R 2
I [ T 0 T I R Y B P
L I O L R
O O O 0 O 8 O O 8 s B L
[ [N [N ST . N NP SN R =
| A AN LYY AN W il
' e e e g e g
.. I T S O N o I L NV Y I 1 |
L.l | L., | [ - L. l....L Lodnd Lol L.l .l l -
I [ A A T T e A I ~
TR ‘u COREEAD I BESBE 2345 Wy A g S il b b Rl B My o dw Bk ke kB fa K g
i o i3 | i e

BLAE) Carey 2R

TR 5 Do M0 vinite: GopyrigHd Yt E-neerg France LF gl ofid oF

FURLSE S (R KD -547E) AT EURLR W vy 0BT 003-2308H20C7

I 00 Eacre P | F ST

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty zyskiwat podczas wczorajszej sesji. Umocnienie przebie-
gato jeszcze podczas sesji europejskiej, kiedy stan oczekiwan
na ,Minutess” FOMC byt bardziej jastrzebi niz pézniej. By¢ moze
jest to szum, by¢ moze przejaw korelacji z EURUSD (tym nie-
mniej wzrosty EURUSD wygenerowane w sesji amerykanskiej
juz na ziotego nie wptynely i utrzymat on zdobycze cenowe).
Amerykanska polityka pieniezna nie byta jednak w ostatnim cza-
sie bezposrednig przyczyng wejscia zlotego w proces ostabia-
nia; co najwyzej mozna jej przypisywa¢ miano spowalniacza
aprecjacji ztotego. Przy obecnym status quo stopy procentowe
za Oceanem raczej nie bedg ziotemu szkodzié. Znacznie cie-
kawsza wydaje sie cze$¢ gry zwigzanej z EBC. Jakkolwiek bank
ten jest w stanie przetrzyma¢ pewne wzrosty inflacji i koniunk-
tury, wkrétce powinno dojs¢ do zmiany retoryki. To bedzie tez
sprawdzian dla RPP, ktéra obecnie wydaje sie podtrzymywaé
wiare w to, ze losy polskiej i europejskiej polityki pienigznej zna-
czgco sie rozejda. To powinno przejsciowo ostabi¢ ztotego. Poki
co brak fajerwerkéw na stopach w USA i wejscie rynku w faze
risk on wspiera EM, w tym ztotego.

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.

Woczorajszy ruch w dét wpisuje sie w trend spadkowy, zaréwno
krétszy na wykresie 4h, jak i dtuzszy na tygodniowym. Nie ozna-
cza to, ze formacja ta bedzie dominowaé po wsze czasy, za-
rysowany kilka dni temu przez nas scenariusz wybicia w gore
wcigz moze sie zrealizowaé. Kluczowy jest aktualnie poziom
4,15-4,16 (ostatnie minimum lokalne). Jezeli zachowa sie on, to
bedziemy mieli do czynienia z formacjg podwdjnego dna na wy-
kresie dziennym, czyli waznym sygnatem wzrostowym. Mozliwa
jest takze potréjna dywergencja na tym samym interwale, kolejny
zwiastun wybicia. Na razie nie jeste$my do konhca przekonani w
kwestii zachowania/przebicia tego poziomu. Pozostajemy poza
rynkiem, czekamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.1985
2Y 1.88 1.92 1M 1.64 1.84 USD/PLN 3.7535
3Y 2.03 2.07 3M 1.73 1.93 CHF/PLN 3.8471

4Y 219 223

5Y 233 237 FRA BID ASK

6Y 245 249 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1217
7Y 255 259 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 125.05
8Y 265 2.69 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 41768
)4 273 277 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.7199
10Y 279 2383 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8232
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
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
13 lut 27 lut 13 mar27 mar 10 kwi 24 kwi 8 maj 22 maj sie17 | lis17 | lut 18 maj 18 sie 18  lis18 lut 19 ! 23‘|ut 9mar 23 mar 6 kwi 20 kwi 4 maj 18 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 55,0
4 60 54,9
35 -50 65 54,9
31 o 548 54,72
30 oo ’
2,5 20 54,7
50 -
2 10 54,6 -
- Lo 45
154 54,5 - 54,44
. -10 40 &
20 35 | 54,4 -
0,5 ]
30 0 54,3
0 : : . : : . . : : -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 , ! , ! : 54,2
mAsset Swap (bps) —IRS & BeRakimark 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.



