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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonomsta
tel. +48 22 829 01 66 8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) mar 0.7 3.5 (r) 1.0
ernest.pytlarczyk@mbank.pl 09.05.2017 WTOREK
Marcin Mazurek 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.7 1.8(r) -0.3
analityk 10.05.2017 SRODA
tel. +48 22 829 01 83 3:30 CHN  CPInr (%) kwi 1.1 0.9
marcin.mazurek@mbank.pl 3:30 CHN PPI 1/r (%) Kwi 6.7 76
Piotr Bartkiewicz 8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 1.1 -1.6
analityk 9:00 CZE CPI r/r (%) kwi 2.3 2.6
tel. +48 22 526 70 34 9:00 HUN  CPIr/r (%) kwi 2.3 27
pltrbartkiewicz@mbarkcp
Karol Klimas 10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.5 -0.7
analityk 13:00 GBR Decyzja BoE (%) maj 0.25 0.25
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  PPItr (%) kwi 21 2.3
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.04 245 238
mBank S.A. 8:00 GER PKB kw/kw (%) Qi 0.7 0.4
Senatorska 18 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.4 -0.3
00-950 Warszawa 14:00 POL CPl t/r final (%) kwi 2.0 2.0 2.0
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL M3 r/r (%) kwi 7.3 7.2 7.7
L‘V*\’I‘V-ﬁiggfﬁg 0033 14:30 USA  CPIrir (%) kwi 2.3 2.4

’ P 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.6 -0.2

16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich. (pkt.) maj 97.0 97.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Po kolejnej serii danych z niemieckiego przemystu reszta dnia uptynie bez wazniejszych
publikaciji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m EUR: Wskaznik zaufania wéréd inwestoréw w maju wzrést do 27,4 pkt. z 23,9 pkt. miesigc wczesniej.

m GER: Kanclerz Angela Merkel zapowiedziata w poniedziatek, ze Berlin pomoze nowemu prezydentowi Francji
Emmanuelowi Macronowi w przeprowadzeniu reform gospodarczych; zastrzegta jednak, ze nie zmieni swojej polityki
i nie zgodzi sie na euroobligacje.

m CHN: Eksport wzrést w kwietniu o 14,3 proc. rdr, po wzroscie poprzednio o 22,3 proc. (w juanach).

Decyzja RPP (17.05.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.430 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.389 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.479 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niemcy: Szansa na nadgonienie dystansu
miedzy twardymi i miekkimi danymi.

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, zamdwienia w nie-
mieckim przemysle wzrosty w ujeciu miesiecznym o 1% (w za-
sadzie zgodnie z konsensusem), za$ dzisiejszy odczyt produk-
cji przemystowej to -0,4% m/m (po uwzglednieniu rewizji po-
przednich odczytéw nieznacznie ponizej oczekiwan). Dlaczego
po diuzszej przerwie zdecydowalismy sie przyjrze¢ tym danym?
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——Produkcja przemystowa w Niemczech (L)

——PMI w przemysle w Niemczech (P)

Jedno z najwazniejszych pytan dotyczacych gospodarki $wia-
towej obecnie dotyczy zwigzku miedzy ,miekkimi” (tj. wynikami
badan koniunktury, ze szczegblnym uwzglednieniem wskazni-
kéw PMI), a ,twardymi” danymi (czyli pochodzacymi ze staty-
styki publicznej i dotyczacymi realnej aktywnosci ekonomiczne;j).
Pomimo silnej i zsynchronizowanej migdzy gtéwnymi gospodar-
kami na $wiecie poprawy koniunktury na przetomie roku, fak-
tyczne dane jak na razie albo rozczarowywaty, albo nie nada-
zaty za przyspieszeniem we wskaznikach koniunktury. W Niem-
czech, niezaleznie od wyboru miary dynamiki produkcji przemy-
stowej, jej wzrost nie nadazyt za poprawg PMI w poprzednich
miesigcach. Nieco lepiej wygladajg nowe zaméwienia w prze-
mysle — tu koncoéwka 2016 r. przyniosta dynamiczne wzrosty,
spojne ze znajdujgcymi sie od ponad roku w trendzie wzrosto-
wym wskaznikami koniunktury, cho¢ na poczatku roku nie byto
tutaj kontynuacji.
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——Zamowienia w przemysle
——Po wytaczeniu kat. pozostate srodki transportu
—Dobra inwestycyjne po wytgczeniu kat. pozostate $rodki transportu

Spojrzenie wstecz na historie ,twardych” i ,migkkich” danych dla
niemieckiego przemystu wskazuje, ze obecna sytuacja jest bez

mBank.pl

precedensu — nigdy wczesniej produkcja nie byta az tak spdz-
niona wzgledem ocen koniunktury. Jak wskazywaliSmy w po-
przednich raportach, moze to mie¢ mniej lub bardziej optymi-
styczng interpretacje: wg pierwszej z nich poprawa koniunktury
jest zbiorowg iluzjg i wynikiem nieuzasadnionej wiary w magie
polityki gospodarczej nowej administracji w USA; wg drugiej z
nich, ozywienie jest realne, ale niepewno$é co do jego natury
wprowadzita nieznane wczesniej opdznienie miedzy zamoéwie-
niami, a produkcjg. Nie jestesmy w stanie definitywnie rozstrzy-
gnag, ktéra z nich jest blizsza prawdzie, bez oczekiwania na ko-
lejne dane.
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- Produkcja przemystowa w Niemczech

——Produkcja przemystowa w Polsce

Na tym etapie mozemy jednak odwota¢ sie do polskich da-
nych. Pr6zno w nich bowiem szuka¢ op6Znienia miedzy po-
prawg migkkich i twardych danych. Co wiecej, mozna w prze-
szlosci znalezé epizody, w ktérych polska produkcja przemy-
stowa wyprzedzata niemieckg o 1-2 miesigce (co nie powinno
by¢ zaskoczeniem, biorac pod uwage pozycje Polski w miedzy-
narodowych tancuchach dostaw). Czy w ostatnich miesigcach
jest podobnie? Tak! Pomimo delikatnego rozczarowania marco-
wymi danymi z Niemiec, dopiero teraz produkcja przemystowa
w Niemczech (w metryce momentum, czyli $redniej ruchomej
z miesiecznych dynamik) znalazta si¢ tam, gdzie polskie dane
orbitujg od grudnia b.r. Jesli niemiecka produkcja podazy za pol-
ska, to automatycznie dystans miedzy twardymi i miekkimi da-
nymi w Niemczech bedzie sie zmniejszat.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skorygowat sie wczoraj w okolice 1,0930 i z tych okolic
dzi$ rozpoczynamy dzien. Pow6d? Tym razem mocniejszy do-
lar (co wida¢ szczegolnie w przypadku USDJPY) oraz pewne
ostabienie euro zwigzane najprawdopodobniej z realizacjg zy-
skow po wyborach we Francji. Dzi$ pusty kalendarz danych.
Najblizszy okres zdominowany jest znéw naszym zdaniem od-
mienng funkcjg reakcji bankéw centralnych: Fed skupiony na
rynku pracy, EBC na inflacji. Pierwszy moze by¢ w dalszym
ciggu jastrzebi i mozliwe jest dostosowanie $ciezki oczekiwa-
nych stép procentowych w gére. Drugi powinien pozostaé gotebi.
W konsekwencji bardziej prawdopodobne wydaja sie spadki EU-
RUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Dodajemy po 1,0926 do matej pozycji long otwartej po
1,0991 z S/L 1,0880.

Preferencja: Long powyzej 1,09.

Woczorajsza spora korekta spadkowa spowodowata, ze nasza
pozycja long znajduje sie ponad po6t figury na minusie. Ruch w
dét wprawdzie przebit MA30 na wykresie 4h, ale zachowata sie
MASS5. Impuls spadkowy (dywergencja na wykresie 4h) juz wy-
czerpat sie, a szerszy obraz pozostat bez zmian. Na wykresie
dziennym uksztattowat si¢ kanat wzrostowy, notowania aktual-
nie znajdujg sie przy dolnej jego granicy. Biorg pod uwage takze
silne wsparcia w postaci ekstreméw lokalnych w okolicy 1,09
widzimy aktualnie dobrg okazje do podwojenia naszej pozyciji.
Zwigkszamy pozycje long po lepszych poziomach niz wczoraj,
przesuwamy dodatkowo zlecenie S/L w dét. Spodziewamy sie
ruchu w ramach kanatu przynajmniej w okolice 1,1150.

Wsparcie Opor

1,0906 1,1366
1,0778 1,1204
1,0525 1,1145
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej. Podobny los spotkat wiele walut EM kwotowa-
nych do EUR. Trudno wskaza¢ jednoznaczng przyczyne takiego
zachowania. By¢ moze to kwestia lokalnej realizacji zyskow, byé
moze nastepuje powolna zmiana pozycjonowania inwestoréw i
powolne odwracanie alokacji na rynkach wschodzacych na ko-
rzys¢ amerykanskiej stopy procentowej i europejskich gietd (w
wielu metrykach pozostaja one solidnie niedowarto$ciowane i
oferuja znacznie lepsza premig za ryzyko niz akcje amerykan-
skie). Taka mieszana, migdzykontynentalna alokacja ttumaczy-
taby dos¢ dobrze relatywnie mate ruchy na EURUSD z ostatnich
tygodni. Wracajac do ztotego, pozostaje on wzglednie niedowar-
tosciowany: duza stabo$é realna, bilans handlowy przestat sie
poprawia¢ dopiero po solidnej dawce dodatkowych, egzogenicz-
nych wydatkéw z transferéw socjalnych. W krétkim terminie do-
minowa¢ moze jednak wspomniana zmiana alokacji i dryf ame-
rykanskich stép procentowych w gore. Dopiero jednak zmiana
polityki EBC mogtaby popchna¢é EURPLN do krétkookresowej,
ale znaczgco wyzszej réwnowagi. Péki co ztoty powinien pozo-
stawaé tylko pod lekka presjg deprecjacyjna.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).

Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
%.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zamykamy po 4,2322 matg pozycje long po 4,2005
(327 tickdw zysku).

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

W drugiej potowie wczorajszego dnia kurs EURPLN skorygo-
wat caly wczesniejszy spadek. Notowania wcigz oscyluja wokot
Srednich (MA30 i MA55) na wykresie 4h. Nie utworzyta sie ko-
lejna dywergencja, ktéra mogtaby wspiera¢ dalsze wzrosty. Kurs
znajduje sie blisko waznych oporéw — MA30 na wykresie dzien-
nym oraz MA200 na 4h. Nie widzimy aktualnie wystarczajacych
impulséw do przebicia tych pozioméw. W szerszym ujeciu trend
jest spadkowy, dlatego nie widzimy dalszej przestrzeni do wzro-
stu. Skorzystamy z atrakcyjnych poziomoéw do zamkniecia pozy-
cji long. Aktualnie pozostajemy poza rynkiem, szukamy dobrej
okazji do wejscia short.

Wsparcie Opoér

4,1857/77 4,4434
4,1000/22 4,3536
4,0879 4,2837
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.2059
2Y 1.93 1.97 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.8391
3Y 211 215 3M 1.65 1.85 CHF/PLN 3.8734

4Y 228 2.32

5Y 242 246 FRA BID ASK

6Y 252 2.56 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.0922
7Y 262 2.66 1x4 1.70 1.76 EUR/MJPY 123.67
8Y 271 275 3x6 171 1.77 EUR/PLN 4.2275
QY 279 2.83 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 3.8691
10Y 287 291 9x12 1.78 1.84 CHF/PLN 3.8749
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 2,3 1 0,60
014 5,
1,9 0,12 2,1 0,50
0,1 2 0,40
1,8 1 1,9
0,08 1,8 0,30
1,7 0,06 1,7
0,04 6 020
1,6 ' 1,5
0,02 1,4 - 0,10
L5 g ) y i y 120 0,00
30 sty 13 lut 27 lut 13 mar 27 mar 10 kwi 24 kwi 8 maj 21 lut 7mar  21mar  4kwi 18 kwi 2 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 50,2
4 [ 60 d 50,08
| 50 65
3,5 50,0 |
34 40 €0 49,82
130 55 49,8 -
2,5 55
50
2 1 10 49,6 -
1,5 = fo 45 49,41
-10 40 49,4 -
1
- -20
35
49,2 -
92 F-30
30 -
0 . . ; . . . . . . -40
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : . : : : ‘ 49,0 7 T
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark gru15 lut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut17 kwi17 JuLz AUG7 SEP7

Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocii 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednia pisemna zgoda autoréw.



