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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22829 01 66 10:00  EUR M3/ (%) kwi 5.2 5.3 4.9
ernestpylareay@mban
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 0.8
tel. +48 22 829 02 56 9:55 GER  Stopa bezrobocia (%) maj 5.7 5.8 5.7
karol kiimas@mbank.pl 10:00  POL  PKB/r (%) Qt 40 40 40 40

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) kwi 9.4 9.4 (r) 9.3
mBank S.A. 11:00 EUR CPI flash t/r (%) maj: 1.5 1.9 1.4
Senatorska 18 14:00 POL CPI flash tir (%) maj 1.8 2.0 2.0 1.9
00-950 Warszawa 15:45 USA Chicago PMI (pkt.) maj 57.0 58.3 59.4
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.) 20.05 238 234

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny maj 52.5 52.5

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

02.06.2017 PIATEK

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

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) maj 185 21

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

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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o0 9:00 zostang opublikowane dane PMI za maj. Spodziewamy sig, wbrew konsensusowi
(ktéry opiera sige zapewne na wskazaniach europejskich indekséw koniunktury) spadku wskaznika do 52,5 pkt. —
gtéwna przyczyna to korekta analogicznych wskaznikéw GUS. Od strony fundamentalnej moze by¢ to zwigzane z
dalszym roztadowywaniem zapas6éw nagromadzonych na przetomie roku.

Gospodarka globalna: Finalne odczyty PMI w Europie nie beda raczej budzi¢ emocji. Wazniejsze dla rynkéw beda
dane amerykanskie: ADP (tempo kreacji miejsc pracy najpewniej delikatnie spadto w stosunku do poprzedniego
miesigca) i ISM (oczekuje sie delikatnego spadku w $lad za regionalnymi odczytami). Stanowig one ostatnig szanse
na korekte prognoz pigtkowych danych z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2017 r. wzrést o 4,0 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 2,5 proc.
rdr w IV kwartale 2016 r. Popyt krajowy w | kw. rdr wzrést o 4,1 proc. vs konsensus wzrostu o 3,8 proc. i po wzroscie
w IV kw. 0 1,7 proc. Inwestycje w | kw. rdr spadty o 0,4 proc. vs konsensus wzrostu o 1,8 proc. i po spadku w [V kw.
0 9,8 proc.

m GUS: Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w maju wzrosty o 1,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny nie zmienity sie.

m MF: Inwestorzy zagraniczni w kwietniu zwigkszyli zaangazowanie w obligacje o 5,2 mid zt do 210,1 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.307 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.213 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.285 -0.057

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Pogorszenie sentymentu wg Bezowej
Ksiegi.
Opublikowana wczoraj Bezowa Ksiega wskazuje na pogorsze-

nie sentymentu, zgodne ze wskazaniami przemystowego ISM i
spéjne z obecnymi tendencjami rynkowymi.
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PKB wzrést w | kwartale o 4,0% r/r. Kompo-
zycja wzrostu nieco zaskakuje.

Wedtug finalnych szacunkéw, PKB urést o 4,0% r/r w pierw-
szym kwartale (tak, jak GUS podat w odczycie flash dwa ty-
godnie temu), a odsezonowana dynamika kwartalna wyniosta
1,1% (odrobine wyzej od flasha).
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Kompozycja wzrostu, cho¢ okazata sie by¢ zasadniczo (co do
kierunku) zgodna z oczekiwaniami analitykdéw i naszymi progno-
zami, zawiera mimo wszystko kilka niespodzianek. Gtéwnym fi-
larem wzrostu w | kwartale byta konsumpcja prywatna — wzrost
0 4,7% jest bliski naszym szacunkom (4,8%) i nieco wyzszy od
konsensusu (4,4-4,5% r/r). Nie pomylilismy sie co do skali op6z-
nionych efektéw programu 500+ i warto w tym miejscu zauwa-
zy¢, ze prawdopodobnie na obecnym etapie wzrost konsump-
cji jest niedoszacowany ze wzgledu na wysokg wage ustug i
w catkowitej, i w krancowej konsumpcji. Kolejne rewizje, jak to
miato miejsce juz wielokrotnie, powinny wzrost spozycia indywi-
dualnego podbié nawet do 5% rocznie. Najwiekszym rozczaro-
waniem | kwartatu okazaly sie by¢ inwestycje: spadek o 0,4%
r/r to wynik zdecydowanie ponizej oczekiwan — zdecydowana
wiekszo$¢ prognoz (w tym nasza) wskazywata na skromny, ale
jednak, wzrost w ujeciu r/r. Dlaczego pozytywne sygnaty wysy-
tane przez dane o produkcji budowlano-montazowej nie potwier-
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dzity sie? Najprawdopodobniej wynika to z wolniejszego odbicia
w inwestycjach prywatnych, a zwtaszcza w inwestycjach w ma-
szyny i urzgdzenia. Tutaj skala pomytki w szacowaniu tej kate-
gorii na podstawie danych miesiecznych jest z reguty znaczaca.
W pozostatych kategoriach zwraca uwage nieco wigkszy wktad
zmiany zapaséw (jednak zgodny z naszg hipotezg o korekcie na
zapasach po wystrzale w IV kw. 2016 r.) i wcigz dodatni wktad
eksportu netto (by¢ moze to stabos¢ inwestycji jest kluczowym
czynnikiem utrzymujacym eksport netto na powierzchni).

1,20

1

[ury
-
o

IV kw. 2013

1,05

1,00

0,95
2014 2015 2016 2017

——Inwestycje, indeks, dane odsez.

Czy staby wynik inwestycji w | kwartale moze by¢ zty progno-
stykiem dla inwestycji w catym roku? Nie przesadzalibySmy z
czarnowidztwem — scenariusz ostrego przyspieszenia inwesty-
cyjnego w tym roku od samego poczatku bazowat wszakze nie
na inwestycjach prywatnych, tylko na publicznych (i tutaj, za wy-
jatkiem drég, nie wida¢ probleméw) oraz na efektach bazowych.
Najwiekszy strumien inwestycji publicznych przeptynie przez
Polske w 2018 roku, zgodnie z biezacym kontraktowaniem.
Gospodarka ro$nie w tempie 4% rocznie pomimo zerowego
wkfadu inwestycji. W sensie sekwencyjnym (kw/kw) inwestycje
w zasadzie w ogdle nie ruszyty (por. wykres powyzej). Takie
przewrotne nieco wnioskowanie sugeruje, ze przestrzen do
wzrostobw po stronie inwestycji jest wcigz znaczaca (patrz
potezny rozziew pomigdzy wykorzystaniem mocy produkcyj-
nych i inwestycjami oraz kwestie biezacego kontraktowania
w inwestycjach publicznych). Pomimo niekorzystnych efektow
bazowych, wzrost w Il kwartale powinien utrzymaé sie na
poziomie 4% i odpowiada za to wtasnie popyt inwestycyjny.

Dane przeszly bez echa na rynku: nie zmieniaja one obecnego
status quo na polskim rynku obligacji i jedynie potwierdzajg, ze
spadki premii za ryzyko w polskich aktywach w ostatnich mie-
sigcach byly jak najbardziej uzasadnione (warto przypomnie¢,
ze przewazenie wzrostu w kierunku konsumpcji to wciagz dobre
wiesci dla Ministra Finanséw). Na RPP dane o PKB nie zrobig
wrazenia, bo gremium to nie wykazuje woli do szybkich zmian
polityki pienieznej. Pozostajemy w orbicie polityki wait-and-see
z szybko rosngca gospodarka (powyzej potencjatu) oraz sil-
nie stymulujagcymi ujemnymi stopami realnymi. W konwencjonal-
nych modelach funkcjonowania gospodarki biezgca kompozycja
wzrostu bytaby uznana za proinflacyjna, ale bez wyrazniejszych
oznak inflacji w konwencjonalne mechanizmy nie uwierzy ani
RPP, ani rynek. Konfrontacja biezacych oczekiwan na podwyzki
stop (pierwsza ,cata” dopiero w 2019 roku) wyglada oczywiscie
w takich warunkach ewidentnie niestandardowo, niemniej obsta-
wianie znaczacego przyspieszenia zaktadéw o podwyzki stép
juz w obecnym momencie jest mato prawdopodobne.
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Odczyt flash inflacji na poziomie 1,9% r/r.

Wedtug odczytu flash, ktéry z wysokim prawdopodobienstwem
potwierdzi sie w finalnym odczycie, inflacja w maju spadfa do
1,9% z 2,0% w poprzednim miesigcu (nasza prognoza 1,8%).
Jako, ze brakuje w odczycie jakichkolwiek szczegotéw, mozemy
jak zwykle spekulowac o rozbieznosciach wzgledem prognozo-
wanego spadku inflacji.
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Pierwszym kandydatem jest zywnos$¢. Nadal jednak nie sa-
dzimy, ze to wiasnie ten element odpowiedzialny jest za roz-
bieznosé. Stawiamy na niewielki wzrost cen zywnos$ci wobec
kwietnia. Na efekty pro-inflacyjne na owocach jest jeszcze zde-
cydowanie za wczesnie. Drugim kandydatem sg ceny biletow
lotniczych. Z uwagi na kosmiczne dynamiki (patrz wykres po-
nizej), amplituda spadkéw i wzrostow jest mocno nieprzewidy-
walna. Gdyby nie byto korekty na cenach biletéw, inflacja wy-
niostaby 1,9% z inflacjg bazowg 1,0%. Trzeci kandydat to efekt
silnej aprecjaciji ztotego, ktéra mogta znalez¢ odzwierciedlenie w
towarach o duzej rotacji magazynowej. By¢ moze efekt ten jest
zaniedbywalny. Teoretycznie niewielka rozbiezno$¢ naszej pro-
gnozy i finalnego odczytu sugeruje, ze kazdy z wymienionych
czynnikdw mogt odegrac jakas role.
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Oczywiscie dzisiejsza publikacja praktycznie nie ma znaczenia
dla rynku. Stabilna (a nawet moze i przejsciowo nizsza) inflacja
jest juz dos¢ dobrze zdyskontowana przez uczestnikéw rynku,
a retoryka RPP raczej nie moze by¢ juz w obecnym momencie
bardziej gotebia. Z tego wzgledu odczyt nalezy odnotowac i o
nim zapomnie¢. Jesli 1,9% bedzie potaczone z wyzszg inflacja
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bazowg (prognoza cen zywnos$ci obarczona jest bardziej ryzy-
kiem w doét niz w gére), scenariusz duzo wyzszej prognozy infla-
cji bazowej w najnowszej projekcji NBP staje sie coraz bardziej
prawdopodobny.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD prze w gore. Sprzyja temu stabo$¢ dolara potwier-
dzana przez kolejne stabsze dane (Bezowa Ksiega) i powrdt
historii o naciskach Trumpa na Comeya (przestuchanie na ko-
misji senackiej w przyszty czwartek). Pozycjonowanie zmierza
do rekordowo krétkich. Tymczasem na EUR trwa euforia. Inwe-
storzy ignorujg nowe ryzyka polityczne (przedterminowe wybory
we Wioszech), ignorujg gotebiego Draghiego i skupiajg si¢ na
elementach przekazu EBC, ktéra potwierdza biezgcy trend na
EURUSD: zmianach w komunikacji na najblizszym posiedzeniu
(drobnych, co juz wielokrotnie podkre$lali cztonkowie EBC!). In-
westorzy z rynku stopy procentowej sa juz duzo bardziej po-
wsciagliwi: tam gry na EBC praktycznie nie wida¢. Pozwala to
postawi¢ niezwykle wazne pytanie: z czego wynika sita EU-
RUSD i jak dlugo potrwa? Ostatnie publikacje pokazaty, ze kurs
jest wrazliwy na dane — oczekujemy wiekszych ruchéw po ko-
niunkturze ISM (dzi§) oraz po NFP (piagtek); w przypadku tej
ostatniej danej kluczowe jest zachowanie ptac.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,2% -
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2017-05-16

2017-05-19
m /miana koszyka* EUR

=—7miana netto

2017-05-24  2017-05-29
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.

Kurs EURUSD ostatecznie pozegnat korekte spadkowg oraz po-
wrocit do wzrostow. Przebite zostaty MA30 i MA55 na wykresie
4h, a notowania zblizyty si¢ do ostatniego maksimum lokalnego
na kilkanascie tickow. Odbicie od tego oporu moze by¢ impul-
sem odwrocenia wzrostu (podwadjny szczyt), nie bedziemy jed-
nak wyprzedzac tego sygnatu. Wszelkie korekcyjne ruchy w dét
nie zapewniajg wystarczajgcej przestrzeni do grania short. Po-
zostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1366
1,0525 1,1268
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieco stabszy (o ok. 2 grosze) — tym samym, wtorkowe
umocnienie mozna uznaé za niebyte. Wczorajsze ostabienie to
praktycznie wytacznie efekt powrotu korelacji z EURUSD. Zaden
inny czynnik z katalogu standardowych czynnikéw wptywajacych
na ztotego nie miat tutaj znaczenia: krajowe dane (inflacja i PKB)
przeszly catkowicie bez echa, ruchy na warszawskiej (najpierw
umocnienie, a potem ostabienie) réwniez nie daja sie skorelo-
wac z zachowaniem ziotego. Dzisiejsze dane (m.in. polski PMI
i amerykanski ISM) réwniez nie powinny wptyna¢ na notowa-
nia ztotego. Ewidentnie brakuje impulsu dla wigkszego ruchu w
jedna czy druga strone.

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

Woczoraj ostatecznie padt opér MA30 na wykresie 4h, a wzrost
kursu EURPLN zatrzymat sie na MA55. Srednia ta nie powinna
zbyt dtugo stawia¢ oporu. W szerszym ujeciu niewiele sie zmie-
nito. Okolice 4,16 tworza solidny poziom wsparcia, nawet jezeli
nie powstata kolejna dywergencja na wykresie dziennym. Po-
zostawiamy pozycje long grajac wciaz na korekte wzrostowg w
trendzie spadkowym. Najwazniejsze jest przetamanie linii trendu
spadkowego na wykresie tygodniowym (4,1989), kitdra ograni-
cza 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 4.1737
2Y 1.85 1.89 1M 1.35 1.75 USD/PLN 3.7354
3Y 1.95 1.99 3M 1.74 1.94 CHF/PLN 3.8338

4Y 210 2.14

5Y 222 226 FRA BID ASK

6Y 235 239 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1240
7Y 245 249 1x4 1.71 174 EUR/JPY 124.54
8Y 254 258 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.1788
QY 2.62 2.66 6x9 1.72 1.77 USD/PLN 3.7150
10Y 268 2.72 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 3.8376
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,39 2,80 r 0,60
0,14
r 224
4 2,60 L
1,9 0,12 0,50
2,40
0,1 - 0,40
1,8
y 2,20
0,08 0,30
1,7 - 0,06 2,00
L 0,20
0,04 1,80
1,6
0,02 1,60 r 0,10
1,5 | : : : : : : S 1215 | 15X18 | 18x21 21X24 | o 5.6
20 lut 6 mar 20 mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15 maj 29 maj lut 18 | maj 18 | sie 18 amar  6mar  omar  13kwi  27kwi 11‘maj ZS‘mE] !
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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.



