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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 4.9
ernest pylarozyk@mbark.p
Marcin Mazurek 1:30 JAP Stopa bezrobocia (%) kwi 2.8 2.8 2.8
analityk 11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) maj 110.0 109.7 (r) 109.2
tel. +48 22 829 01 83 14:00 GER  CPI flash r/r (%) maj 1.6 2.0 15
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) kwi 0.4 0.2 0.4
Piotr Bartkiewicz 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) kwi 0.4 0.0 0.4
analityk 16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) maj 119.5 119.4 (r) 117.9
tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1:50 JAP  Produkcja przemystowa m/m (%) Kwi 42 1.9 4.0
Karol Klimas 3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) maj 51.0 51.2 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 1.8 2.0 2.0
00-950 Warszawa 15:45 USA Chicago PMI (pkt.) maj 57.0 58.3
tel. +48 22 829 00 00 01.06.2017 CZWARTEK
L?:\;J:igﬁk&lg 0033 9:00 POL  PMIw przemysle (pkt.) maj 52.5 54.5 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.) maj 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 10:00 zostang opublikowane finalne dane o PKB w | kwartale. Spodziewamy sie po-
twierdzenia odczytu flash na poziomie 4,0% r/r (nalezy przy tym mie¢ na uwadze to, ze odczyty flash bywaty rewido-
wane o 0,1 pkt. proc. w gére w 38% przypadkéw, po raz ostatni w 2015 r.). Na silne przyspieszenie w stosunku do IV
kwartatu poprzedniego roku ztozy sie przyspieszenie konsumpcji prywatnej (do 4,8% r/r) i inwestycji (do 3,5% r/r).
O 14:00 zostanie opublikowany odczyt flash inflacji za maj (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).
Gospodarka globalna: W Europie dzien uptynie przede wszystkim pod znakiem danych o inflacji za maj - po
odczytach krajowych (Niemcy, Hiszpania, Belgia) mozna spodziewaé sie delikatnej negatywnej niespodzianki w
szacunku Eurostatu dla strefy euro. Oprécz tego, zostang opublikowane dane o bezrobociu (dla Niemiec — za maj,
dla strefy euro — za kwiecien), ktére pokaza dalszy spadek stopy bezrobocia. W Stanach Zjednoczonych miesiac
zakonczy publikacja indeksu Chicago PMI i Bezowej Ksiggi (wieczorem).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Glapinski: Zmuszanie krajéw Unii Europejskiej pozostajacych poza Unig Gospodarcza i Walutowa do przyjecia
euro wbrew ich woli bytoby nierozsadne. tagodne fluktuacje walutowe sg niewielkg ceng, ktéra trzeba zaptaci¢ za
utrzymanie autonomicznej polityki pieniezne;.

m DG EcFin KE: Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (ESI) w maju wyniést 102,9 pkt. wobec 103,8 pkt. w
kwietniu.

m USA: Deflator PCE w kwietniu wyniést 1,7 proc. rdr, wobec 1,9 proc. w Ill. Wskaznik w ujeciu bazowym wyniést
1,5 proc. rdr, wobec 1,6 proc. rdr w marcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.292 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.220 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.263 0.018

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research
mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

Czekamy dzi$ na spadek inflacji w maju

Wedtug naszych szacunkéw, dzisiejszy odczyt flash inflacji
pokaze jej spadek do 1,8% z 2,0% odnotowanych w kwietniu.
Przyczyna spadkoéw inflacji beda przede wszystkim niskie ceny
zywnosci (tylko niewielki plus, ale doktadniej o tym dalej), spadki
cen paliw (2% m/m), korekta na cenach biletéw lotniczych (po
rekordowym wzroscie w kwietniu) i pewne trudno mierzalne (ale
bardzo prawdopodobne) krétkoterminowe efekty umocnienia
kursu walutowego widoczne w sprzedazy towar6w o szybkim
obrocie. Inflacja bazowa powinna utrzymaé si¢ na poziomie
sprzed miesigca (0,9% r/r). W dalszym ciggu uwazamy, ze w
kolejnych miesigcach inflacja bazowa bedzie rosta, napgedzana
przede wszystkim cenami ustug. Sam spadek inflacji réwniez
takze traktowaé jako przerwe we wzrostowym trendzie.

Ceny zywnosci wydajg sie w tym miesigcu szczegolnie istotne
z uwagi na silny przekaz medialny dotyczacy drozejgcych cen
owocow w zwigzku z przymrozkami. Przekaz ten dotyczyt po
czesci jabtek (tu pewne wzrosty widaé, ale na przyktad te z ubie-
gtego roku nie potwierdzity sie) i po czesci (tej wigkszej) owo-
cow pestkowych. Krajowe owoce pestkowe beda sie pojawiaé
przez wakacje i tuz po — tam tez nalezatoby (jesli juz) szuka¢
ryzyk. Jak na razie owoce pestkowe to gtownie import, a tu do-
minuje kurs walutowy, ktérego dziatanie wida¢ idealnie po stro-
nie owocow cytrusowych. Ceny warzyw na targowiskach rosng
w podejrzany sposob: silne wzrosty notowane sg w przypadku
marchwi, cebuli, kapusty, burakéw i ziemniakéw. Te kategorie
maja bogata historie niepotwierdzania sie w takiej skali w da-
nych GUS (tak byto na przyktad w ubiegtym roku i jeszcze rok
wczesniej w maju i czerwcu). Co wiecej, tradycyjnie juz w maju
bardzo silnie spadajg ceny pomidoréw i ogorkéw, ktére z uwagi
na wage praktycznie niwelujg dziatanie pro-wzrostowe innych
kategorii. Specjalnej presji na ceny warzyw nie wida¢ takze w
Europie (Hiszpania i Niemcy), gdzie dominuja spadki. Reasumu-
jac, jedyny idiosynkratyczny szok zywnosciowy mogtby przyjsé
ze strony cen owocow. Zostawiamy na niego pewna zaktadke,
ale naszym zdaniem jest jeszcze nan za wczes$nie. Dodatkowo,
zatrzymaty sie ceny mies. Ostatecznie ladujemy ze wzrostem
cen zywnosci na poziomie 0,3-0,4% m/m.
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EURUSD fundamentalnie

Wrécili inwestorzy z Wielkiej Brytanii i USA, wrécita zmienno$é
na rynki i wrécit tez popyt na wspdlng walute. W efekcie, EU-
RUSD wczoraj na chwile przebit 1,12. Powody fundamentalne
stojgce za umocnieniem euro to, obok nizszej od oczekiwan in-
flacji w Niemczech i Hiszpanii (co ratuje realny dysparytet stop
procentowych), przecieki z EBC, sugerujace, ze na najblizszym
tygodniu zmieniona zostanie ocena bilansu ryzyk dla gospodarki
(na zréwnowazong). Wprawdzie podobny wniosek mozna byto
wyczytaé juz z poniedziatkowego przeméwienia Draghiego, ale
plotka trafita na podatny grunt. Dodatkowym czynnikiem podbi-
jajacym EURUSD byty gofebie wypowiedzi Brainard z Fed. Dzi-
siejsze dane o inflacji dla catej strefy euro juz nie powinny wpty-
na¢ na rynek, a pozostate publikacje (stopa bezrobocia, Chicago
PMI) sg danymi jeszcze mniejszego kalibru. Na razie bez prze-
tomu na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0% -
1,5% -
1,0%
0,5%

0,0%
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m /miana koszyka* EUR

=—7miana netto

2017-05-23  2017-05-26

m /miana koszyka® USD
-«« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym.

Korekta spadkowa wczoraj najpewniej zakonczyta sie (przynaj-
mniej ustata), jednak powrdt do wzrostow kursu przebiega bez
wigkszego impetu. Zasieg korekty ostatecznie siegnat gérnej li-
nii dawnego (zielonego) kanatu wzrostowego na wykresie dzien-
nym, jednak wigksze znaczenie ma to, ze zachowat si¢ poziom
Flbo 38,2% na wykresie 4h. Ruch w gére po odbiciu jednak nie
poradzit sobie juz z pierwszym oporem (MA55 na tym samym
interwale). W szerszym ujeciu nie widzimy sygnatéw zatama-
nia wzrostu, co jednak nie oznacza, ze kurs bedzie w najbliz-
szych dniach rést. Przestrzen do kolejnych korekt wewnatrz ka-
natu na dziennym jest jeszcze spora. Mozliwa jest takze kilku-
dniowa konsolidacja w okolicy 1,1150-1,12. Pozostajemy poza
rynkiem, szukamy lepszej okazji do zarobku.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Wszystko dokonato si¢ w zasadzie w jednym
ruchu, w godzinach przedpotudniowych - EURPLN umocnit sie
0 ok. 2 grosze i juz w okolicach 4,17 pozostat do konca dnia.
Ruch ten mozna czesciowo skorelowa¢ z zachowaniem innych
walut EM, ale pod wzgledem skali ztoty zdecydowanie wyroznit
sie in plus. Dzisiaj do gry wkraczajg dane krajowe (PKB i infla-
cja) i w przypadku tej drugiej publikacji liczymy na negatywng
niespodzianke. Jesli w najblizszym czasie zobaczymy reakcje
na krajowe dane, to wtasnie na dzisiejszg inflacje (i powinien to
by¢ stabszy ztoty).

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

10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

EPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,1843, S/L 4,15, T/P 4,25

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Pomimo dynamicznego spadku w potowie dnia, wczorajszy
dzieh nie przyniést wigkszych zmian na kursie EURPLN. No-
towania wcigz nie moga sobie poradzi¢ z oporem MA30, $red-
nia ta wczoraj skutecznie nie dziatata jako techniczny poziom.
Niewiele zabrakto do kolejnej dywergencji na wykresie 4h, jed-
nak wcigz widzimy impulsy wzrostowe (gtéwnie podwdjna dy-
wergencja na dziennym). Pozostawiamy pozycje long grajac na
korekte wzrostowg w trendzie spadkowym. Okolice 4,16 tworzg
solidny poziom wsparcia, jednak najwazniejsze jest przetama-
nie linii trendu spadkowego na wykresie tygodniowym (4,1989),
ktéra ogranicza dalszy wzrost.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.1739
2Y 1.87 1.91 1M 1.35 1.75 USD/PLN 3.7471
3Y 1.98 2.02 3M 1.75 2.10 CHF/PLN 3.8326

4Y 214 2.18

5y 227 231 FRA BID ASK

6Y 240 244 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1184
7Y 250 254 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 123.97
8Y 259 263 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 41738
QY 267 271 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7330
10y 273 277 9x12 1.78 1.81 CHF/PLN 3.8295
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



