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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 10:00 EUR M3/ (%) kwi 5.2 5.3
ernest pylarozyk@mbark.p
Marcin Mazurek 1:30 JAP Stopa bezrobocia (%) kwi 2.8 2.8
analityk 11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) maj 110.0 109.6
tel. +48 22 829 01 83 14:00 GER  CPI flash r/r (%) maj 16 2.0
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) kwi 0.4 0.2
Piotr Bartkiewicz 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) kwi 0.4 0.0
analityk 16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) maj 119.8 120.3
tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1:50 JAP  Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 42 1.9
Karol Klimas 3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) maj 51.0 51.2
analityk 8:45 FRA CPI flash t/r (%) maj 0.9 1.2
tel. +48 22 829 02 56 9:55 GER  Stopa bezrobocia (%) maj 5.7 5.8
karol.klimas@mbank.pl 10:00 POL  PKB/r (%) Qf 4.0 4.0 4.0

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) kwi 9.4 9.5
mBank S.A. 11:00 EUR CPI flash t/r (%) maJ: 1.5 1.9
Senatorska 18 14:00 POL CPI flash t/r (%) maJ 1.9 2.1 2.0
00-950 Warszawa 15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 57.0 58.3
tl. +48 22 829 00 00
L?:\;J:igﬁk&lg 0033 9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 54.1

’ P 10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) maj 57.0 57.0

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) maj 56.5 57.3

14:00 POL Minutes RPP maj

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) maj 180 177

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.05 239 234

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) aj 54.6 54.8

14 30 USA Bilans handlowy (mld USD) kwi -46.0 -43.7

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) maj 185 211

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 4.4 4.4

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) maj 0.2 0.3

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzieh w polskiej gospodarce rozpoczyna sie w $rode od publikacii finalnych danych o PKB
w | kwartale. Spodziewamy sie potwierdzenia odczytu flash na poziomie 4,0% r/r, na co zlozy sie przyspieszenie
konsumpcji prywatnej (do 4,8% r/r) i inwestycji (do 3,5% r/r). Tego samego dnia GUS opublikuje odczyt flash inflacji
za maj. Z uwagi na nizsze ceny paliw spodziewamy sie spadku inflacji (najprawdopodobniej do 1,9% r/r). W czwartek
zostang opublikowane dane PMI za maj — oczekujemy nieznacznego wzrostu wskaznika, w $lad za kontynuowang
poprawa koniunktury w Europie.

Gospodarka globalna: Z uwagi na $wieto narodowe w USA pierwszy dzien tygodnia nie obfituje w publikacje.
We wtorek w Europie zobaczymy dane KE o koniunkturze (wskaznik ESI powinien kontynuowaé trend wzrostowy,
podobnie jak PMI i Ifo publikowane wcze$niej) oraz odczyt flash inflacji w Niemczech — tu silny spadek cen paliw i
korekta inflacji bazowej przyniosg wyraznie nizsza dynamike cen konsumpcyjnych. W Stanach Zjednoczonych tego
samego dnia zostang opublikowane dane o dochodach i wydatkach gospodarstw domowych (po fatalnym marcu
zobaczymy odbicie w kwietniu) wraz z towarzyszacym im deflatorem wydatkéw konsumpcyjnych. W Srode w Euro-
pie zostang opublikowane dane o bezrobociu (spodziewany spadek bezrobocia w maju w Niemczech i w kwietniu
w strefie euro) oraz szacunek Eurostatu inflacji w maju (spadek). W czwartek warto zwréci¢ uwage na finalne dane
PMI w strefie euro oraz wskaznik ISM w amerykanskim przemysle. Ten ostatni (delikatny spadek jest oczekiwany),
wraz z danymi ADP, bedzie podstawg do ostatnich przymiarek do pigtkowych danych z rynku pracy. Powinny
one przynie$¢ stabilizacje stopy bezrobocia, nieco wolniejszy wzrost ptac i delikatnie wolniejszy wzrost zatrudnienia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: Amerykanska Rezerw Federalna jest ,bardzo blisko” punktu, w ktérym powinna by¢ w swojej polityce mo-
netarnej - ocenit James Bullard, prezes Fed z St.Louis, podczas pigtkowego spotkania w Tokio.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w pierwszym kwartale 2017 r. wzrést o 1,2 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk -
podat Departament Handlu USA w drugim wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.362 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.330 -0.041

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
. | — 1
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag 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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EURUSD fundamentalnie

W peten publikacji makro tydzien wchodzimy z dos$¢ ekstre-
malnym pozycjonowaniem short na dolarze i solidnym long w
EUR. Biorgc pod uwage oczekiwane Sciezki stop procentowych,
oczekiwany scenariusz makro takze nie jest nazbyt wysrubo-
wany. Nie widzimy powodu, aby nadchodzgce publikacje zaska-
kiwaty negatywnie (w piatek NFP, w czwartek ISM w przemysle,
w $rode ADP), ani zeby przemawiajacy cztonkowie FOMC na-
gle wyjatkowo zgotebieli (Brainard, Kaplan, Williams, Powell). W
strefie euro czekamy na publikacje inflacji flash ($roda), we wto-
rek opublikowane zostang wstepne dane regionalne z Niemiec;
spadki cen ropy i umocnienie euro bedzie dziatato w krétkim
terminie dezinflacyjnie (niespodzianki w dot?). Potaczenie do-

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

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

Sygnaty techniczne nie sg jednoznaczne. Z jednej strony mamy
potwierdzony oscylatorem szczyt na dziennym, ale bez dywer-
genciji, z drugiej wyjscie bokiem z kanatu wzrostowego na wykre-
sie 4h i dojscie do MA55 przy praktycznie juz zneutralizowanym
momentum (oscylator na terytorium wyprzedania). Krétka pozy-
cja bytaby na tym etapie po prostu rzutem monetg. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

brych danych z USA (przy niewielkich oczekiwaniach) oraz po- 1,1104 1,1616
tencjalne zaskoczenie w dot inflacjg w strefie euro daje szanse 1,0821 1,1366
na spadki EURUSD w tym tygodniu. Dzi$ handlujemy bez Ame- 1,0525 1,1268
rykanéw i Brytyjczykéw. Moze by¢ sennie.
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN stabilny w okolicach 4,18. Ewidentnie kurs ma pro- Pozycja: Long po 4,1843, S/L 4,15, T/P 4,25
blemy, zeby zejs¢ nizej. Sa ku temu powody: i pozytywny sce- Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.
nariusz makro dla polski jest poki co zdyskontowany, i stopy wy- Dno wydaje sie juz dobrze uklepane. Potréjna dywergencja na
gladaja mato atrakcyjnie (szczegdlnie realnie). Cztonkowie RPP dziennym powinna w koncu zadziata¢ i poprowadzi¢ notowania
czekajg az inflacja sama spadnie a stopy realne sie poprawia. wyzej. W zaleznosci od scenariusza zasieg ruchu to 4,29 (pierw-
Nie wydaje sie to nam szczegdlnie realny scenariusz, zwtasz- szy scenariusz i zniesienie Fibo ruchu 4,50 -> 4,16) lub 4,32
cza ze luka popytowa prawdopodobnie juz bliska jest domknie- (drugi scenariusz). Gramy ostroznie, ustawiajgc zlecenie T/P na
cia lub sie domkneta (patrz momentum inflacji bazowej). To po- gérnej granicy kanatu spadkowego na dziennym a S/L ponizej
winno penalizowac¢ ztotego w krétkim terminie, jesli do gry — wraz ostatnich miniméw. Dopoki kanat spadkowy nie zostanie zane-
z danymi — powrdca (wyzsze) stopy procentowe w USA. Oczy- gowany, obowigzuje trend spadkowy. Gramy tylko na korekte.

wiscie jednak potrzeba w tym zakresie zapalnika. Moze nim by¢

traktowana pobieznie inflacja (publikacja odczytu flash w $rode), Wsparcie Opor

bo wspomniane wzrosty inflacji bazowej zdaja sie by¢ bagateli- 4,1591 4,35364
zowane przez ucz?stnikéw rynku (t}akZe te w projekcjach NBP). 4,1000/22 4,2837
Czekamy na odwrét EURPLN na pétnoc. 40879 42278
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR). . e
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %. i
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.45 1.85 EUR/PLN 4.1803
2Y 1.90 1.94 1M 1.55 1.95 USD/PLN 3.7248
3Y 2.02 2.06 3M 1.75 1.95 CHF/PLN 3.8381

4Y 216 2.20

5y 230 234 FRA BID ASK

6Y 2.41 2.45 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1177
7Y 2.51 2.55 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 124.44
8Y 260 2.64 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.1800
)4 268 2.72 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7405
10Y 276 2.80 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.8387
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 0,60
014 .,
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
15 lut 1 mar 15 mar 29 mar 12 kwi 26 kwi 10 maj 24 maj sie17 | lis17 | lut 18 maj 18 sie 18  lis18 lut 19 ! 27‘|ut 13mar 27 mar 10 kwi 24 kwi 8 maj 22 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 52,7
3,5 60 52,57
® . 65 52,6
39 52,5 -
40 60 "
25 * | 30 52,4 - 52,32
* 0 | 52,3 -
2 o 0 52,2 -
i 52,1
1.3 — l to 4 520 4 51,97
1 10 40 ’ L 4
51,9 -
05 | r-20 35 51,8 -
T30 5 51,7
0 : : . : : . . : : -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ! , . 51,6
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 promociji 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.



