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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.05.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) mar 5.8 -4.6 (r) 191
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.0 4.0 4.8
14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) kwi 0.8 0.8 0.5
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 4.9 5.1 5.4
14:00 POL PPl r/r (%) kwi -0.7 -0.7 -1.3
JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) maj 270 270
16:00 EUR Wsk. Koniunktury konsumenckiej (pkt.) maj -8.0 -8.6
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 48.3 48.1
9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 51.0 51.2
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) maj 50.7 50.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 54.0 54.1
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 54.5 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 53.2 53.4
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.0 53.1
14:00 POL Minutes RPP maj
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym SAAR kwi 4.68 4.59
(min)
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych kwi 0.3 0.8
m/m (%)
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) maj 115.3 115.3
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) maj 106.7 107.3
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS maj
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym SAAR kwi 428 384
(tys.)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Kontynuacja serii publikacji makro. W kwietniu poprawa sytuacji na rynku pracy byta
najprawdopodobniej w dalszym ciggu kontynuowana (poniedziatek). Spowolnienie wzrostu ptac w stosunku do
poprzedniego miesigca to nie efekt zatamania trendu, a raczej konsekwencja odwrécenia efektéw bazowych,
ktére ptacom w poprzednim miesigcu sprzyjaly (budownictwo, transport). Towarzyszy¢ temu bedzie szybszy
wzrost zatrudnienia. Wobec stabilnej réznicy dni roboczych o dynamice produkcji przemystowej (wtorek) w
kwietniu decydowaly efekty bazowe (ok. 0.5-1 p.proc.), stad nieznaczne jej spowolnienie. Wyzsza (aczkolwiek
w dalszym ciggu ujemna) dynamika cen produkcji przemystowej to wytacznie zastuga bazy z poprzedniego roku
- krajobraz tutaj zdominowany jest przez absolutny brak presji kosztowej i cenowej. W czwartek opublikowane
zostang Minutes z majowego posiedzenia RPP. Wprawdzie na majowej konferencji wiato nuda, ale nie mozna
wykluczy¢, ze w trakcie dyskusji pojawity sie gtosy poddajace w watpliwo$é biezace status quo w polityce pienieznej.

Gospodarka globalna. Kalendarz w tym tygodniu nie rozpieszcza obserwatoréw $wiatowej gospodarki. W strefie
euro z duzg uwaga $ledzone beda publikacje wskaznikow PMI i Ifo (czwartek i piatek, odpowiednio) - stabszy odczyt
PKB za | kwartat i wcigz niezbyt przekonujace "twarde” dane sugeruja, ze ozywienie jest wcigz kruche i gospodarka
moze wymagaé dodatkowej stymulacji - dlatego tez negatywne niespodzianki bytyby kolejnym filarem dla budu-
jacych sie przed posiedzeniem EBC oczekiwan. W podobnym kontek$cie nalezy rozwazaé problemy gospodarki
chinskiej i na wstepny odczyt PMI tamze warto zwrécié¢ uwage. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy jedynie dane
o sprzedazy nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym (wzrost sprzedazy zapowiadany przez wzrost liczby
podpisanych uméw), dlatego tez tu kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja Minutes z kwietniowego posiedzenia
Fed. Warto wypatrywa¢ fragmentéw dyskusji dotyczacych perspektywy podwyzek stdp proc. oraz oceny sytuacji w
budownictwie mieszkaniowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hausner: Obecne tempo wzrostu, zblizone do potencjatu i nieniosace wzrostu inflacji moze zosta¢ utrzymane w
2015 roku, jednak w 2016 roku mozliwe jest jego spowolnienie.

m USA: Indeks poziomu optymizmu ws$réd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet Michi-
gan wyniést w maju 81,8 pkt., wobec 84,1 pkt. zanotowanych w kwietniu - podano we wstgpnym wyliczeniu.

Decyzja RPP (3.06.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.521 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.780 0.009

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotvczy benchmarkéw Reuters
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Budzet panstwa w dobrym stanie po 4 mie-
siacach

W okresie styczen - kwiecien budzet panstwa zamknat sie
deficytem w wysokosci 21,3 mid zt, znaczaco ponizej harmo-
nogramu zakladajgcego ubytek w kasie panstwa na poziomie
27,5 mld z. W efekcie, czteromiesigczny deficyt stanowi
jedynie 44,8% celu na caty rok i jest to wynik lepszy nie tylko
od kryzysowego okresu 2012-2013, ale réwniez tlustych lat
2009-2012 (patrz wykres ponizej). W efekcie, deficyt budzetu
panstwa za ostatnie 12 miesiecy wynosi juz tylko 1,9% PKB,
istotnie ponizej odnotowanych w catym 2013 roku 2,6%.

Sciezka wykonania deficytu w kolejnych
latach
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Za dobre wykonanie budzetu wzgledem harmonogramu od-
powiada zaréwno strona podatkowa (4 mid zt réznicy), jak
i wydatkowa (2,1 mid zt). W kwietniu dochody podatkowe
wzrosty 0 12% r/r, ale jak wskazywaliémy juz w komentarzu do
wykonania budzetu w | kwartale, wzrost zmiennosci wptywow
podatkowych utrudnia nieco analize z miesigca na miesigc
(dodatkowo, w gre wchodzg réwniez efekty bazowe z poprzed-
niego, rowniez turbulentnego pod tym wzgledem roku). Tym
niemniej, warto dla porzadku wyliczyé: dochody z podatkéw
posrednich wzrosty o 23,1% r/r, z VAT 34,8% t/r (sic!), z akcyzy
praktycznie nie ulegty zmianie w ujeciu rocznym, dochody z
CIT spadly o -27,2%, z PIT za$ zwiekszyly sie o skromne
3,8% r/r. Wynik VAT, cho¢ imponujacy i potwierdzajacy istnienie
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wznoszgcego trendu, wpisuje sie w fenomenalng w ostatnich
miesigcach wahliwo$¢ w tej kategorii (patrz wykres ponizej).
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Solidny wptywy podatkowe w pierwszych czterech miesigcach
roku, nawet biorac pod uwage ich sezonowos$¢ (kwiecien z
reguly jest anomalig w zazwyczaj U-ksztaltnej Sciezce docho-
dow podatkowych na przestrzeni roku), sugerujg w sposéb
zdecydowany, ze wyznaczony na ten rok cel zostanie prze-
kroczony. Wielko$¢ tej nadwyzki bedzie w oczywisty sposéb
zaleze¢ zaréwno od stanu gospodarki, jak i od ewentualnego
przyspieszenia inflacji w Il potowie roku. Jest jednak jasne (i
przyznaje to MF, w ostatnich tygodniach w osobie wiceminister
Majszczyk i ministra Szczurka), ze rok 2014 zamknie sie defi-
cytem mniejszym niz zaktadane w ustawie budzetowej 47,5 mid.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtek przyniést dalsze wygaszanie zmiennosci na EURUSD.
Kalendarz pigtkowy Kursem w sposoéb istotny nie zdotfaty po-
ruszy¢ ani dane z amerykanskiego sektora budowlanego (wy-
zej od konsensusu, ale za zaskoczenie odpowiadata tradycyj-
nie zmienna kategoria budynkéw wielorodzinnych), ani deli-
katne pogorszenie sentymentu amerykanskich konsumentéw.
Brak istotnych publikacji makro w dzisiejszym kalendarzu réwno-
wazg nieco liczne wystapienia przedstawicieli EBC (Weidmann,
Coeure, Mersch), nalezy jednak pamietaé, ze o reakcji EBC w
ostatecznym rozrachunku zadecydujg dane. Dlatego tez, w per-
spektywie tygodnia nalezy jednak mie¢ na uwadze dane o PMI
(czwartek) - tu wprawdzie konsensus jest raczej neutralny, warto
jednak zauwazy¢, ze pogorszenie koniunktury nie znajduje sie
"na radarze” uczestnikow rynku (w kontekscie EBC moéwi sie
tylko i wytacznie o EBC), dlatego tez reakcja na dane moze byé
asymetryczna.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS

mBank.pl

EURUSD technicznie

Ubiegty tydzien przyniést czarng $wiece potwierdzajgca wybicie
z klina. Na razie kurs opart sie 0 MA30, jednak zasieg wybicia
nie zostat jeszcze zrealizowany i przed parg EURUSD duzy po-
tencjat do dalszych spadkéw. Nie mniej jednak, z perspektywy
nieco krotszego okresu EURUSD jest juz mocno wyprzedany.
Na wykresie dziennym dolna wstega Bollingera zostata obro-
niona, a oscylator odwrdcit sie gteboko w obszarze wyprzedania.
Pigtkowy sygnat kupna nie zostat wiec zanegowany i na dzisiej-
szej sesji utrzymujemy nasza taktyczng pozycje long EURUSD
po 1,3712 (S/L 1,3650 (zamknigcie!), T/P 1,3810).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostawat w pigtek stabilny. Przy tak waskim zakresie wa-
han, jaki obserwowali$my (ok. 1 grosza), nie ma sensu w robacz-
kowych ruchach dopatrywac sie wptywu konkretnych czynnikéw
fundamentalnych. Wydaje sie, ze chwilowo uksztattowata sie na
EURPLN réwnowaga, ktérej opuszczenie wymagatoby zapewne
odwrocenia wielomiesiecznego globalnego rajdu na rynkach ob-
ligacji, badZ podjecia dziatan przez EBC. Dzi§ dane o zatrudnie-
niu i ptacach w kalendarzu, nie nalezy jednak spodziewac sie
reakcji rynku FX na dane tego kalibru.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Swieca uformowana na wykresie tygodniowym nie wniosta no-
wych informacji do obrazu technicznego. Ubiegty tydzien to
lekka konsolidacja po sporej czarnej $wiecy, cho¢ wcigz we-
wnatrz dtugoterminowego klina. Na wykresie dziennym mieli$my
zamkniecie ponizej MA200 i wydaje sie, ze jeste$my w trakcie
formowania si¢ prawego ramienia RGRa. Wykres 4H nie dostar-
cza sygnatdéw negujacych powyzszy scenariusz — powr6t ponizej
MAZ200, realizacja minimalnej dywergencji. Tym samym, utrzy-
mujemy pigtkowa pozycje short EURPLN po 4,1950, S/L 4,2030,
T/P 4,1600.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2675 273 ON 25 2.6 EUR/PLN 4.1935
2Y 2.81 2.86 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0567
3Y 299 3.02 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4334
4Y 3.15 3.18
5Y 328 331 FRA__BID _ASK
6Y 3.39 3.42 1x2 257 2.62 EUR/USD 1.3701
7Y 3.49 3.52 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 138.91
8Y 3.57 3.60 3x6 265 2.70 EUR/PLN 4.1884
QY 3.63 3.66 6x9 265 2.70 USD/PLN 3.0535
10Y 3.68 3.71 9x12 2.66 2.71 CHF/PLN 3.4251
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



