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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

12.06.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL CPI r/r (%) finalny

10 30 GBR CPlt/r (%) maj 2.7 2.7
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) cze 85.4 83.9
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) cze 21.5 20.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.0 1.0 0.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi -922 -154 -738
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 15800 15646 17798
14:00 POL Import (min EUR) kwi 16200 15825 18016
14:30 USA PPI m/m (%) maj 0.0 0.5
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 4.6 4.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj 6.5 6.5 6.6
14:30 USA CPlt/r (%) maj 2.0 2.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 0.4
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 14.06 1.25 1.00

15.06.2017 CZWARTEK

tel. +48 22 829 00 00 13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) 15.06 0.250 0.250
L?:\;J:igﬁf;g 0033 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 5.0 -1.0
’ ’ 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.06 241 245
14:30 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) cze 23.5 38.8

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.1 1.0
11 00 EUR Inflacja CPI t/r (%) finalny maj 1.4 1.9()

14:30 USA Rozpoczete bud. dom. (tys.) maj 1222 1172

16:00 USA Wsk. U. Michigan (pkt.) wstepny cze 971 971

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek GUS opublikuje finalny odczyt wskaznika CPI za miesigc maj. Spodziewamy
sie potwierdzenia odczytu flash na poziomie 1,9% r/r (wiecej na temat tych danych piszemy dzi$ w sekcji analiz).
Witorek przyniesie pierwszg serie danych NBP. Inflacja bazowa powinna wynie$¢ 1,0% r/r, jednak pewnosci
nabierzemy po dzisiejszym odczycie CPIl. W przypadku danych o bilansie ptatniczym spodziewamy si¢ powtérzenia
sporego minusa na rachunku biezacym (-922 min EUR) przy silnym sezonowym spadku zaréwno eksportu, jak i
importu. Ostatnig publikacja w nadchodzacym tygodniu bedzie podaz pienigdza M3. Za sprawa efektéw bazy oraz
po znacznym spadku depozytéw przedsigbiorstw nalezy oczekiwaé rocznej dynamiki na poziomie 6,5%.

Gospodarka globalna: Tydzien rozpocznie sie de facto we wtorek, poniewaz poniedziatek jest dniem bez istotnych
publikacji w gospodarce $wiatowej. We wtorek poznamy dane o inflacji z Wielkiej Brytanii za maj oraz jedne
z pierwszych wskaznikow koniunktury za czerwiec — niemieckie indeksy ZEW. Za Oceanem jedyng publikacjg
tego dnia bedzie informacja o cenach producentéw. Sroda powinna by¢ ciekawymi dniem nie tylko ze wzgledu
na oczekiwanie na decyzje FOMC. Dzieh rozpocznie sie¢ od danych o produkcji przemystowej z Chin. Nastepnie
poznamy finalne dane z Niemiec o inflacji oraz stope bezrobocia w Wielkiej Brytanii. P6zniej w USA dwie
bardzo istotne publikacje za maj — inflacja konsumencka oraz sprzedaz detaliczna. Najwazniejsza bedzie jednak
czerwcowa konferencja Fed, na ktérej po raz kolejny zostang podwyzszone stopy. W komunikacie oraz podczas
konferencji nalezy zwrdci¢ uwage na temat dalszej oczekiwanej $ciezki stép procentowych, zas na konferenciji
prasowej moze zosta¢ poruszony temat zmniejszania bilansu Fed poprzez sprzedaz aktywéw. Stép procentowych
nie powinien zmieni¢ Bank Anglii (decyzja dzien pézniej). W czwartek w USA poza cotygodniowym raportem o
bezrobotnych poznamy dane o produkcji przemystowe za maj oraz regionalne indeksy koniunktury za czerwiec
(Phily Fed oraz Empire State). Tydzien zakonczy sie spokojnie, w strefie euro poznamy finalny odczyt inflacji CPI,
a w Stanach Zjednoczonych pierwszg partie danych z rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy doméw) oraz
wstepny wskaznik koniunktury Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato w pigtek obligacje OK0419 / PS0422 / WZ1122 / WZ0126 / DS0727 / WS0447 za tacznie 3 mid zt
przy popycie 6,17 mid zt.

m ZUS: Deficyt w FUS na koniec | kwartatu wyniést 3,05 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.266 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.213 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.227 -0.053

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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08 | I polski indeks zaskoczen takze nie zmienit swojego potozenia.
N W nowym tygodniu okazjg do poruszenia indeksem bedzie
0811 e . jedynie finalny odczyt inflacji CPI.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Jedynym zaskoczeniem w tym tygodniu byty lepsze od
oczekiwan dane o niemieckiej produkcji przemystowe;.
W nadchodzacym tygodniu okazji do zaskoczeh bedzie
niewiele, jedynie finalne odczyty inflacji oraz niemieckie
wskazniki ZEW.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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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. Sa 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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Oczekujemy inflacji na poziomie 1,9%

Regionalne dane inflacyjne mocno sie ze sobg w maju rozkore-
lowaly. Inflacja w Czechach wzrosta do 2,4% z 2,0% (konsensus
2,2%), za$ na Wegrzech spadta do 2,1% z 2,2% (konsensus
2,0%). Odczyt flash podany przez GUS wyniost 1,9% (spadek z
2,0%) i w tym zakresie nie bedziemy polemizowa¢ z Urzedem.
Duzo ciekawsza wydaje sie natomiast kompozycja indeksu.

Ceny zywnosci w Czechach i na Wegrzech okazaty sie wysokie
na tle poprzedniego roku. Powtdrzyty sie niespodzianki in plus
z roku 2015. Tymczasem w Polsce rok 2015 wyr6znit sie in mi-
nus, a obliczenia oparte na regionalnych wskaznikach cen byty
w poprzednich latach albo trafione, albo kompletnie nietrafione
(specyficzna, zero-jedynkowa zalezno$¢ dla maja). Warto wiec
raczej skupi¢ sie na sygnatach z lokalnego rynku, a te sugero-
waly jedynie nieznacznie dodatnie tempo wzrostu cen zywnosci
w maju i szacunek ten wydaje si¢ nam odpowiedni. Inflacje ba-
zowe w regionie podniosty sie (w zaleznosci od miary, od 0,1
do 0,3 pkt. proc.). Tylko ceny w transporcie spowodowaty, ze
inflacja spadta (Wegry) lub nie wzrosta drastycznie (Czechy).
Wyglada na to, ze warto obstawi¢ nieco wyzszg inflacje bazowg
takze w Polsce. Tym samym uwazamy, ze inflacja spadta z 2,0%
do 1,9%, jednak w tym samym czasie inflacja bazowa podniosta
sie do 1,0%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat spadki w pigtek, co mozna postrzegaé
gtéwnie jako echo czwartkowego posiedzenia EBC, odebra-
nego gofebio. Silne spadki rentownosci obligacji w strefie euro
(zwtaszcza na peryferiach) istotnie zawezity przy tym dyspary-
tet miedzy amerykanskimi a europejskimi stopami (na nieko-
rzy$c¢ tych drugich), wspierajgc dolara w parze z euro. Jak na ra-
zie, praktycznie wszystkie zmiany EURUSD sa napedzane przez
cze$¢ eurowag kursu, ale ten tydzien ma szanse to zmieni¢. Po
pierwsze, w centrum uwagi znajda sie publikacje danych z USA
(sprzedaz detaliczna, inflacja, pierwsze odczyty koniunktury za
czerwiec). Po drugie, cho¢ sama podwyzka stép procentowych
na najblizszym posiedzeniu Fed jest praktycznie pewna, o tyle
Fed moze w dalszym ciggu zaskoczy¢ retoryka lub zmiang pro-
gnoz. W konsekwenciji, przy odrobinie szcze$cia, umocnienie
dolara (ktéry jest juz mocno wyprzedany, a i pozycjonowanie
jest, co rzadko sie zdarzato w przesztosci, w wiekszosci krétkie)
moze ,dopali¢” spadki EURUSD w tym tygodniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4% -

2017-0525 LIS o 0505

mmZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto
* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym.

Pigtkowy ruch na kursie EURUSD wpisuje sie w korekte spad-
kowa wspierang dywergencjg na wykresie dziennym. Gdy jed-
nak spojrzymy na wykres 4h, to widzimy, ze momentum spad-
kowe jest niewielkie, a notowania po prostu konsolidujg sie wokét
MADSS5. Przestrzeni do dalszego spadku jest niewiele, w okolicy
1,1150 znajduje sie dolna granica kanatu wzrostowego na wy-
kresie dziennym. Lepszg szanse do zarobku widzimy w graniu
long, jednak jest na to jeszcze za wczesnie. Wolimy poczekaé
do ostatecznego zakonczenia korekty, pozostajemy dzisiaj poza
rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1428
1,0525 1,1300
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EURPLN fundamentalnie

Silne umocnienie ztotego na poczatku pigtkowej sesji sprowa-
dzito kurs z okolic 4,21 ponizej 4,19 za EUR. Ten ruch mozna
przypisac efektom posiedzenia EBC i powigza¢ z silnymi spad-
kami rentownosci obligacji na rynkach europejskich (w tym i w
Polsce — tu 10-letnie stopy procentowe spadty o ok. 4 pb). W
szerszej perspektywie nie wida¢ znaczacych zmian w notowa-
niach ztotego — kurs ustabilizowat si¢ w przedziale 4,17-4,21,
czemu sprzyja brak czynnikéw krajowych i bardzo korzystne po-
zycjonowanie wskutek ktérego wszelkie epizody ostabienia sg
bardzo szybko wykorzystywane do taktycznego podkupienia zto-
tego. W tym tygodniu dane krajowe nie powinny poruszyé kur-
sem, za to czynniki globalne (Fed, dane z USA) moga juz prze-
suna¢ kurs wewnatrz zarysowanego wyzej zakresu wahan.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,1850 na matej pozycji long
otwartej po 4,2013 (163 tickéw straty).

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

W piatek wiekszo$¢ wzrostu z ostatnich dni skorygowala sie,
przez co ztapali§my zlecenie S/L na pozycji long. Notowania po-
wrocity ponizej wszystkich Srednich ruchomych na wykresie 4h
i co wazniejsze, ponizej MA30 na dziennym. Kurs znajduje sie
w potowie kanatu spadkowego na wykresie dziennym, a my nie
sadzimy aby ktdrekolwiek z sygnatéw kierunkowych przewazaty.
Woprawdzie na wykresie tygodniowym przetamana zostata linia
trendu spadkowego, jednak nie wyglada na to, aby ten impuls
wystarczyt do kontynuacji korekty wzrostowej w trendzie spad-
kowy czy samego przetamania trendu. Pozostajemy poza ryn-
kiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.1877
2Y 1.86 1.90 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.7465
3Y 1.96 2.00 3M 1.70 2.05 CHF/PLN 3.8566

4Y 2.08 212

5Y 222 226 FRA BID ASK

6Y 231 235 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1193
7Y 2.41 2.45 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 123.51
8Y 249 253 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.1858
QY 257 2.61 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 3.7381
10Y 264 2.68 9x12 1.76 1.79 CHF/PLN 3.8561
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,3
0,14 2.2
1,9 0,12 2,1
0,1 2
1,8 1,9
0,08 18
1,7 0,06 1,7
0,04 16
1,6 - 1,5
0,02 1,4
1,5 : : : 0 3x6 6x9 9x12 12X15|15X18 18X21 21X24 .00
1 marl5 mar29 marl2 kwi26 kwil0 maj24 maj 7 cze wrz 17|/ gru 17 mar 18 cze 18 wrz 18 gru 18 mar 19 10 mar 24 mar 7 kwi 21 kwi  S5maj 19maj 2 ‘r:ze !
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 e 7O 48,8 48,64
65
3 50 48,6
40 60
2,5 48,4 48,3
30 55 -
2 20 50 48,2
1,5 10 45 48,0 47,9
1 ° a0 47,8
- -10
35
0,5 0 47,6 -
30
0 - - - - - - - -30
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ; ; 47,4
mAsset Swap (bps) ~ —IRS  +Benchmark sty 16 mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 AUG7 SEP7 ocT7
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda autoréw.



