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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 0.8
tel. +48 22 829 02 56 9:55 GER  Stopa bezrobocia (%) maj 5.7 5.8 5.7
karol.klimas@mbank.pl 10:00 POL  PKB /(%) Qf 4.0 4.0 4.0 4.0

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
f,j\’l‘v-w’f:isgksﬁg 0033 9:00 POL  PMIw przemyéle (pkt.) maj 52,5 54.5 54.1 52.7

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

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) maj 56.5 57.3 56.7

14:00 POL Minutes RPP maj

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) maj 180 177 253

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.05 238 234 247

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

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) maj 54.6 54.8 54.9

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 globalna: Dzi$ zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku pracy. Nominalnie, oczekiwania
rynku wskazujg na nieznaczne spowolnienie tempa kreacji miejsc pracy, stabilizacje stopy bezrobocia i wolniejszy
wzrost wynagrodzen w ujeciu miesiecznym. Po danych ADP i ISM (wiecej na temat tych ostatnich mozna przeczytaé
w sekcji analiz) konsensus dot. danych NFP mégt przesunag sie nieznacznie w gore.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla w maju spadt do 52,7 pkt. z 54,1 pkt. w kwietniu i wobec konsensusu rynkowego
wynoszacego 54,4 pkt. (wigcej w sekcji analiz).

m Minutes RPP: Na majowym posiedzeniu RPP opcja stabilizacji stop w nadchodzacych kwartatach utrzymata
wiekszo$¢, ale pojawity sie gtosy, ze przy presji inflacyjnej wyzszej od obecnych oczekiwan zasadne moze by¢
rozwazenie podwyzki stop.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) w maju wyniost 54,9 pkt. wobec 54,8 pkt. w poprzednim miesigcu
(wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.308 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.217 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.245 0.021

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalszy spadek PMI

W maju PMI spadt z 54,1 do 52,7, znacznie ponizej konsensusu
(ok. 54,5) i blisko naszej prognozy (52,5). W ten sposéb polski
PMI podazyt $ladem wskaznikéw koniunktury GUS (duzy
spadek w ocenach biezacej produkcji i nowych zamoéwien, sta-
bilizacja ocen przysziej produkcji i zaméwien — na tym opierata
sie nasza prognoza) i wytamat sie ze wzorca dobrej koniunk-
tury w Europie Zach. i w regionie (rekordowy PMI na Wegrzech).
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Tym razem szczegéty odczytu sg jednoznaczne i nie pozosta-
wiajg zbyt duzego pola do rozbieznych interpretacji. Spadek
PMI byt napedzany przez nizsze wskazania produkcji (spadek z
54,2 do 53,4), nowych zamoéwien (z 54,5 do 53,4) i zatrudnienia
(nowe 7-miesigczne minimum) — przy czym wskaznik nowych
zamoéwien znajduje sie w zasadzie na poziomie z marca,
podczas gdy wskaznik produkcji koryguje si¢ z miesigca na
miesigc. Godnym odnotowania jest spadajacy indeks zapaséw
wyrobdw gotowych, ktéremu towarzyszg informacje od ankie-
towanych o zaspokajaniu popytu z nagromadzonych zapaséw.
Wreszcie, subindeksy odnoszace sie do proceséw cenowych
(koszty produkcji i ceny wyrobéw gotowych) spadly po raz
kolejny, potwierdzajac powolne wygasanie impulsu inflacyjnego
ptynacego z wyzszych cen surowcéw i stabszego ztotego na
przetomie roku.
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Przetozenie konkretnych pozioméw PMI na konkretne poziomy
Jwardych” zmiennych makroekonomicznych jest oczywiscie

mBank.pl

niemozliwe, dlatego przestrzegamy przed wycigganiem ja-
kichkolwiek wnioskéw na temat wzrostu PKB w |l kwartale na
tej podstawie. Tym niemniej, catkiem dobra korelacja miedzy
wskaznikiem produkcji w PMI, a momentum produkcji przemy-
stowej, sugeruje utrzymanie umiarkowanego impetu produkcji
przemystowej. Na pytanie, dlaczego momentum w przemysle
ostabto, staralimy sie odpowiedzie¢c w komentarzu sprzed
miesigca. W naszej opinii, jest to zwigzane z zachowaniem
zapasow na przetomie roku. Ich wystrzat (w IV kwartale zmiana
zapaséw dotozyta ponad 2 pkt. proc. do wzrostu PKB) byt
przesadzony i obecnie jest ,roztadowywany” — biezacy popyt
jest w wiekszym niz zazwyczaj stopniu zaspokajany z zapasow,
nie za$ z biezacej produkcji. Pojawienie sie anegdoty o doktad-
nie takiej tresci poczytujemy sobie za potwierdzenie naszych
przypuszczen. Biorac pod uwage dobry stan gospodarek
europejskich i perspektywy ostrego przyspieszenia inwestycji
publicznych w tym roku, uwazamy, ze PMI nie powinien juz w
kolejnych miesigcach spadac.
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USA: Koniunktura stabilna

ISM w przemysle wzrést w maju delikatnie do 54,9 pkt. w maju,
przekraczajac oczekiwania analitykéw. Kompozycja zmian in-
deksow jest korzystna: niewielkiemu spadkowi szacunkéw pro-
dukcji towarzyszyta poprawa nowych zaméwien i zatrudnienia.
Tym niemniej, czasy dostaw wydtuzajg sie juz w mniejszym
stopniu, a zamoéwienia realizowane sg z nieco mniejszym po-
$lizgiem czasowym. Komentarze dotgczone do raportu sg pozy-
tywne. Pojawiajg sie czeste odniesienia do niedoboru wykwali-
fikowanej sity roboczej; wraca tez polityka — tym razem z nega-
tywnej strony.
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Produkcja

— Nowe zamowienia eksportowe

Jak zwykle, nieco emocji wzbudzito zachowanie indeksu ceno-
wego, ktéry spadt z 68,5pkt. do 60,5pkt. Nalezy zaznaczy¢, ze
konstrukcja wskaznikéw koniunktury implikuje, ze nadal jest to
poziom spojny z silnym wzrostem cen, plasujgcym sie zdecy-
dowanie powyzej $redniej dla okresu po wielkiej recesji. Dodat-
kowo nalezy pamieta¢, ze indeks cenowy znajduje sie grubo po-
wyzej 50pkt. w okresie spadajgcych cen nosnikéw energii i ich
ogolnie niskiego poziomu. Wreszcie, gdy popatrzymy na zalez-
nos$¢ pomiedzy sita wzrostu gospodarki implikowang przez PMI
(uzyskujemy jg odejmujac od indeksu PMI 50, a wiec jego po-
ziom neutralny) a skalg wzrostéw cen (réwniez po odjeciu 50 od
indeksu cenowego) to skala wzrostu cen jest srednio we wiasci-
wym miejscu (ostatni odczyt to gustowny znak, ktéry skojarzy
sie wigkszosci kierowcow z czarnym punktem na drogach). Bio-
rac pod uwage wspomniane otoczenie zewnetrzne dla proceséw
cenowych (nosniki energii), nalezy to uzna¢ za wyraz kontynu-
acji presji cenowej w gospodarce.
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EURUSD fundamentalnie

Mocniejszy dolar (czes$ciowo to zastuga rajdu na amerykanskich
gietdach, czesciowo byt to efekt lepszych od oczekiwan danych z
USA - ISM i ADP - wigcej na temat tych pierwszych mozna prze-
czyta¢ w sekcji analiz) przyniést umiarkowang korekte na EU-
RUSD. Warto przy tym zauwazy¢, ze EURUSD nie jest obecnie
najlepsza parg walutowag do obserwacji ruchéw stricte dolaro-
wych (zalecaliby$my raczej USDJPY). Czynnik eurowy (powolne
wychodzenie z ultraluznej polityki pienieznej, naptywy kapitatu
na europejskie rynki, dobra pozycja cykliczna, wygasanie ry-
zyka politycznego) obecnie sprzyja utrzymywaniu EURUSD wy-
soko i niewielkiej reakcji tej pary walutowej na epizody koszyko-
wego umochnienia dolara. Dzi$ na pierwszy plan wkraczajg dane
z amerykanskiego rynku pracy. Tu reguty gry sa proste: pozy-
tywna niespodzianka to mocniejszy dolar (czyli w obecnych wa-
runkach okazja do zakupu EURUSD), negatywna niespodzianka
to stabszy dolar.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym.

W ostatnich dnia zarysowat si¢ na kursie EURUSD waski range
1,1100-1,1250, ktérego $rodek wyznaczony jest przez splot
MA30 i MA55 na wykresie 4h. W szerszym ujeciu moze sie to
przerodzi¢ w formacje flagi, ktéra z definicji powinna potwierdzi¢
trend wzrostowy. Z drugiej strony, miejsca w kanale wzrostowym
jest na tyle duzo, ze wcigz mozliwa jest korekta nawet do 1,1050.
Po aktualnych poziomach atrakcyjnie nie wyglada ani granie na
kolejng korekte, ani na kontynuacje trendu wzrostowego w szer-
szym okresie. Pozostajemy ponownie poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1366
1,0525 1,1268
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Kolejny dzieh ze stabszym ztotym. Po raz pierwszy od kilku dni Pozycja: Long po 4,1843, S/L 4,15, T/P 4,25
ostabienie ztotego nabrato tempa — wczoraj w sesji popotudnio- Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.
wej EURPLN wzr6st bowiem o prawie 3 grosze (przebijajagc na Woczoraj wzrost kursu EURPLN nabrat rozpedu. Ruch na po-
chwile poziom 4,20). Dopdki nie pojawi sie klarowna, ,polska” nad dwie figury wprawdzie nie przetamat waznych oporéw, ale
historia dla krajowych aktywoéw, bedziemy sktonni postrzegaé tylko niewielka cze$¢ wzrostu skorygowata sie. Notowania znaj-
obecne ruchy zlotego jako marginalne. Wczoraj ztoty wytamat duja sie aktualnie blisko waznych pozioméw technicznych: oko-
sie z ogdInego wzorca umocnienia walut rynkdéw wschodzgcych lice 4,19/4,20 zawierajg opory na wszystkich interwatach (gérne
(w szczegélnosci, w ostatnich dwdéch dniach jest jedng z naj- granice kanatéw spadkowych na 4h i tygodniowym oraz MA30
stabszych walut EM) i dostarcza to pewnych wskazéwek co do na dziennym). Nawet, jezeli dzisiejszy dzien zakonczy sie kon-
wrazliwosci ztotego na czynniki globalne. Jako waluta relatywnie solidacjg, to mozliwe jest i tak wybicie z kanatu, co bytoby bardzo
najmocniejsza w tym roku, jest jednoczesnie najstabszy i najbar- korzystnym sygnatem dla naszej pozycji. Okazja do zarobku jest
dziej podatny na epizody wzrostu stép wolnych od ryzyka. Pote- spora, pozostajemy long.

guje to nieprzejednane stanowisko RPP, ktéra zdotfata skutecz-

nie ,potozy¢” krétki koniec krzywej dochodowosci. Testem dla Wsparcie Opor

tej hipotezy raczej nie beda dzisiejsze dane z amerykanskiego 4,1591 4,35364
rynku pracy. 4,1000/22 4,2837
4,0879 4,1998

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.1834
2Y 1.85 1.89 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.7262
3Y 1.95 1.99 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.8378

4Y 211 215

5Y 225 229 FRA BID ASK

6Y 235 239 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1211
7Y 244 248 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 124.86
8Y 253 257 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.1923
QY 2.61 2.65 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7389
10Y 270 274 9x12 1.77 1.82 CHF/PLN 3.8493
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,80 [ 0,60
0,14
, 22 -
£ 2,60 L
1,9 0,12 0,50
2,40
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mspread 1Yvs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==\ibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



