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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
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  CPImr (%) kwi 1.1 0.9 1.2
marcin.mazurek@mbank.pl 3:30 CHN  PPItr (%) kwi 6.7 7.6 6.4
Piotr Bartkiewicz 8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 1.1 -1.6
analityk 9:00 CZE CPlt/r (%) kwi 23 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 (%) Q1 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*\’,‘V-W’f:iggksﬁg 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: Dzisiejszy dzieh uptynie pod znakiem odczytéw inflacji. Po publikacjach z Chin (CPI oraz
PPI — czytaj wigcej w sekcji analiz) poznamy wskazniki inflacji konsumenckiej w Czechach oraz na Wegrzech (oba o
godzinie 9:00), ktére jak zwykle pozwola na doprecyzowanie prognoz finalnego odczytu CPI w Polsce. Z pozostatych
publikacji warto nadmieni¢ marcowa produkcje przemystowg we Francji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= MRPIiPS: Stopa bezrobocia w kwietniu spadta do 7,7 proc. z 8,1 proc. w marcu.

m Szwed (MRPIPS): Licze, ze bezrobocie spadnie do 7 proc. na koniec 2017 r.

m Fitch: Agencja ratingowa nie dokonata rewizji szacunkéw wskaznikéw gospodarczych dla Polski w trakcie majowej
aktualizacji swoich prognoz.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.424 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.390 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.484 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mocniejsze od oczekiwan spowolnienie PPI
w Chinach

Zgodnie z opublikowanymi w nocy czasu polskiego danymi, in-
flacja PPI w Chinach spadta mocniej niz oczekiwano, z 7,6 do
6,4% r/r (oczekiwano odczytu na poziomie 6,7%). Inflacja CPI
zaskoczyta in plus — wzrost z 0,9 do 1,2% zamiast 1,1% r/r. Z
oczywistych wzgledéw jestesmy bardziej zainteresowani infla-
cja PPl (CPIl w Chinach, a zwtaszcza ceny zywnosci, to kom-
pletnie odrebny $wiat), podobnie jak rynki. W naszym rocznym
raporcie prognostycznym, opublikowanym pod koniec stycznia,
zauwazylismy, ze PPI1 w Chinach jest nie tylko probierzem glo-
balnej deflacji / reflacji / inflacji, ale rowniez zupetnie uzytecz-
nym wskaznikiem wyprzedzajgcym dla analogicznych indeksow
w Europie i w Polsce w szczegélnosci. Mozna si¢ nawet pokusi¢
0 zauwazenie, ze zmiany chinskiego PPl wyprzedzajg zmiany
niemieckiego, ten za$ — polskiego?

PPI r/r
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Jak wyglada ten zwigzek obecnie? Zauwazalne spowolnienie
PPl w Chinach (a, biorac pod uwage trajektorie surowcéw prze-
mystowych, to jeszcze nie koniec) przetozyto sie juz na wy-
gasniecie analogicznego impulsu wzrostowego w Niemczech
i znajdzie odzwierciedlenie w nizszych dynamikach polskiego
PPl w najblizszych miesigcach. Czy to oznacza zaprzeczenie
naszego (inflacyjnego) scenariusza dla Polski? Nie. Po pierw-
sze, jak na razie w Chinach spadki PPI dotykajg produkcji su-
rowcow oraz sekcji bezposrednio zwigzanych z ich przetwarza-
niem (cement, produkty z metali, rafinacja ropy naftowej, itp.).
Dynamiki cen débr inwestycyjnych i konsumenckich w znakomi-
tej wigkszosci pna sie w goére. Jesli w polskim PPI mielibysSmy
zaobserwowac¢ inny efekt niz czysto surowcowy (takim bytaby
np. presja konkurencyjna ze strony tanszych débr importowa-
nych), na razie nie ma do tego podstaw. Po drugie, nie mniejszg
wage w polskim CPIl maja ceny ustug, zwigzane bardziej z kosz-
tami pracy czy luka popytowa w kraju — tu czynniki proinflacyjne
nie zawrdcity z kursu ani o stopien. Tym niemniej, spadki chin-
skiego PPl sg odbierane przez rynki jako zaprzeczenie trendéw
reflacyjnych i stanowig argument za utrzymywaniem zaktadéw
na ptaszczenie krzywych dochodowosci, pomimo relatywnie do-
brej koniunktury w Europie, w Stanach Zjednoczonych i w czesci
EM.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD nadal spadat podczas wczorajszej sesji (minima w
okolicach 1,0960). Ewidentnie jednak dolar zyskiwat na sile w
wigkszym stopniu wzgledem jena (maksima ponad 114, dzi$
startujemy okoto 113,60). Umocnieniu dolara sprzyjaty komen-
tarze cztonkow FOMC (George, Kaplan, Rosengren), ktére po-
twierdzajg wole zacies$nienia polityki pienieznej zgodnie z przed-
stawianymi projekcjami stop oraz dazenie do ograniczenia bi-
lansu; jak powtarzamy od dtuzszego czasu rynek znajduje sie
sporo nizej w wycenach stoép procentowych od $ciezki prezento-
wanej przez Fed i dotyczy to gtéwnie lat 2018 i 2019 — ewident-
nie wiec tempo zaciesnienia jest niedoceniane i widzimy w tej
kwestii site napedowa dla dolara w najblizszym czasie. Nocna
korekta USD wynikta prawdopodobnie z gorszych danych o PPI
z Chin (patrz komentarz w sekcji analiz). Dzi$ spokojny dzien w
kontekscie danych, jednak warto zwréci¢ uwage na wystapienie
Draghiego (13:00) oraz Kurody z Bod (23:00).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowar wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,0880 na matych pozycjach
long po 1,0926 i 1,0991 (111 oraz 46 tickow straty).
Preferencja: Range 1,08-1,10.

Weczoraj kurs wytamat sie w dét ze Swiezego kanatu wzrosto-
wego na wykresie dziennym. Przetamane zostaty przy tym takze
pozostate wsparcia (ekstrema lokalne oraz MA55 na wykresie
4h), a my ztapaliémy zlecenie S/L. Dodatkowego impulsu spad-
kowego po wybiciu z kanatu nie widzimy, notowania znajdujg sie
niewiele ponizej 1,09. Nie mamy pewnosci, ze dywergencja na
wykresie dziennym juz wygasta, a innych sygnatéw kierunko-
wych brakuje. Wobec tego spodziewamy sie aktualnie konsoli-
dacji w obszarze 1,08-1,10. Kurs znajduje sie mniej wiecej w
$rodku nowego range dlatego nie widzimy aktualnie okazji do
zarobku. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér

1,0821 1,1366
1,0525 1,1204
1,0341 1,1145
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat stabszy (dzi$ start w okolicy 4,23). Ztoty moze
pozostawac staby i ze wzgledu na zblizajgce sie podwyzki stép
w USA, i z uwagi na pewne wyhamowanie naptywow Srodkéw
na rynki wschodzgce. Drugi czynnik bedzie potegowany przez
wszelkie informacje, ktére bedg zaprzecza¢ kontynuacji $rodo-
wiska reflacyjnego (wczorajsze duzo nizsze ceny producentéw z
Chin, dalsze spadki cen ropy naftowej); czynnik ten dziata gtéw-
nie koszykowo negatywnie na wszystkie EM. Dzisiejsze dane in-
flacyjne z Czech pozwolg nam doprecyzowaé szacunek inflacji
za kwiecien. Jakiekolwiek nie bytoby jednak krétkoterminowe za-
skoczenie, mechanizm wzrostu inflacji w Polsce oparty na coraz
wiekszym udziale popytu wewnetrznego i inflacji bazowej gwa-
rantuje wiekszg trwato$¢ procesoéw inflacyjnych. Poki co jest to
problem, gdyz obniza stopy realne w przypadku braku reakc;ji
RPP i jest to stricte lokalny czynnik dziatajacy na niekorzy$é zto-
tego.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).

Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

Woczoraj kurs EURPLN konsolidowat sie¢ w obszarze 4,22-4,23.
Nieudane okazaly sie ataki zardwno na najblizsze wsparcie
(MA55/MA30 na wykresie 4h) oraz opo6r (MA30 na dziennym
oraz MA200). Kluczowy jest drugi z wspomnianych poziomdw,
przebicie tego oporu moze byé impulsem, ktéry doprowadzi do
przetamania diuzszego trendu spadkowego (widoczny najlepiej
na wykresie tygodniowym). Powrét ponizej 4,22 niewiele zmieni,
splot MA55/MA30 na wykresie dzienny od dtuzszego czasu nie
funkcjonuje jako skuteczny op6r, tylko wyznacza $rodek zakresu
szerszego wahan kursu. Wobec braku sygnatéw kierunkowych
nie widzimy aktualnie okazji do zarobku. Pozostajemy poza ryn-
kiem.

Wsparcie Opor
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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 4.2253
2Y 1.94 1.98 1M 1.51 1.7 USD/PLN 3.8741
3Y 212 2.16 3M 1.65 1.85 CHF/PLN 3.8713

4Y 230 2.34

5Y 244 248 FRA BID ASK

6Y 254 2.58 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0872
7Y 264 2.68 1x4 1.71 174 EUR/JPY 123.91
8Y 272 276 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2303
QY 280 2.84 6x9 1.75 1.80 USD/PLN 3.8891
10Y 289 293 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.8591
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 27 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 ; ; ! ; ; ! 0 : 0,00
30 sty 13 lut 27 lut 13 mar27 mar 10 kwi 24 kwi 8 maj 8 lut 22 lut 8mar  22mar  5kwi 19 kwi 3 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
Y g 70 49,6 49,51
55 | 50 65 1 49,5 -
! 49,4 -
40 60
37 0 49,3 - 49,24
2,5 551 49,2 -
G * 20
50 49,1
: 10 49,0
— Lo 45 ¢ 48,89
1,5 48,9 -
-10 40
1 48,8 -
- -20 i
35 48,7 -
0,5 30
30 - 48,6 -
0 . . ; . . . . . . -40
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : . : 48,5 7 T
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark gru15 lut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz16 gru16 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.



