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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR  CPlI/r finalna (%) maj 0.5 0.5 0.5
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.2 0.9 0.8 0.8
Piotr Bartkiewicz 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 15.00 19.01 19.28
analityk 15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 44.8 47.3
tel. +48 22 526 70 34 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.5 -0.3(r) 0.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl
Marek Ignaszak 10:30 GBR CPI r/r (%) maj 0.1 0.4
analityk 11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) cze 35.0 33.1
tel. +48 22 829 02 56 11:00 GER Indeks ZEW sytuacja biezaca (pkt.) cze 62.1 62.1
marek.ignaszak@mbank.pl 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 5.2 4.3 3.8

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.7 0.7 0.7

14:30 USA CPlt/r (%) maj 1.9 2.0
g‘Ba"" sl'(-A- 14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) maj 1033 1072
Og-r;)iggr\?Vaar;zBawa 14:30 ) USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) maj 1070 1059 (r)
tel. +48 22 829 00 00 18.06.2014 SRODA
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 6.3 5.9 5.4
http://www.mbank.pl 14:00 POL  PPIr/r (%) maj -0.8 0.7 0.7

20:00 USA Decyzja Fed (mld USD) 35 45

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.06 315 317

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) cze 14.0 15.4

14:00 POL Minutes RPP maj

16:00 EUR Wsk. zaufania konsumentéw (pkt.) cze -6.8 =71

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Wtorek uptynie pod znakiem danych z rynku pracy. Przetwérstwo przemystowe do tej pory
notowato trwaty i stabilny przyrost zatrudnienia, jednak wskazniki koniunktury (i to praktycznie we wszystkich
sekcjach) wskazujg obecnie na nieoczekiwane tgpnigcie. Uznajemy na razie ten fenomen za jednorazowy i
prognozujemy umiarkowany wzrost liczby zatrudnionych w ujeciu miesiecznym przektadajacy sie na wzrost 0 0,7%
r/r. W wyniku niskiej bazy z poprzedniego roku oraz stopniowo normalizujgcych sie ptac w budownictwie tempo
wzrostu wynagrodzen najprawdopodobniej powrdécito do wzorca sezonowego i przyspieszyto do 5,2% w skali roku.

Gospodarka globalna. Dzien rozpoczyna sie¢ od danych z Europy - publikacja indeksow ZEW (pomimo niskiej
warto$ci informacyjnej) powinna byé uznana za istotng, sg to bowiem pierwsze publikowane informacje na temat
koniunktury w strefie euro w danym miesigcu. Oczekuje sie nieznacznej poprawy oczekiwan i stabilizacji ocen sy-
tuacji biezacej. Warto réwniez zwréci¢ uwage na dane inflacyjne z Wielkiej Brytanii - ze wzgledu na spodziewane
wyprzedzenie Wielkiej Brytanii w cyklu zaciesnienia polityki pienieznej waga danych brytyjskich wzrosta. W Stanach
Zjednoczonych dzien uptynie pod znakiem danych o inflacji (oczekuje sig stabilizacji inflacji bazowej i nieznacznego
spowolnienia wskaznika CPI) i z sektora budowlanego (stabilizacja liczby pozwolen na budowe i rozpoczetych bu-
déw powyzej min sztuk).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ministerstwo Finanséw w $rode, 18 czerwca zaoferuje na przetargu zamiany obligacje PS0719 i WZ0119. Resort
zamierza odkupi¢ obligacje OK0714 oraz WZ0115.

m USA: Produkcja przemystowa w USA w maju 2014 r. wzrosta o 0,6 proc. mdm, w kwietniu wskaznik spadt o 0,3
proc. po korekcie (wiecej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (2.07.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.362 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.601 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.624 0.036

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Deficyt budzetu pod kontrola w pierwszych
pieciu miesigcach roku

Po maju budzet panstwa zamknat sie deficytem w wysokosci
22,5 mld zt, 1,3 mld wiekszym od zanotowanego po kwietniu.
Wynik ten stanowi to 47,3% celu na ten rok i, podobnie jak po
kwietniu, skumulowany poziom wykonania budzetu pozostaje
na wieloletnich minimach (patrz wykres ponizej). O komfortowej
sytuacji finanséw panstwa $wiadczy rowniez to, ze nadwyzka
wydatkéw panstwa nad dochodami za ostatnie 12 miesiecy
pozostaje niezmiennie w okolicy 2% PKB.

Dochody podatkowe jako % celu MF na dany
rok

roéznica w p.p. wzgledem jednostajnej realizacji
celu w poszczegdlnych mies
|
N

—2009 =—2010 =——2011 =——2012 2013 2014

Podobnie jak w poprzednich miesigcach, za dobre wykonanie
budzetu odpowiadaty w réwnych proporcjach strona wydatkowa
(3 mld mniej niz sugerowat harmonogram) i dochodowa (3,5 mid
zt powyzej harmonogramu). Wprawdzie dochody podatkowe
spadly w ujeciu rocznym o 7%, jest to jednak w duzej mierze
konsekwencja wysokiej bazy statystycznej z poprzedniego roku
(widocznej przede wszystkim w dochodach z CIT), a pozytywne
trendy z ostatnich miesiecy sg zachowane. Nasza ulubiona
miara (odchylenie od jednostajnego rozktadu dochodéw po-
datkowych w miesigcach) w dalszym ciggu sugeruje, ze rok
powinniémy zakonczy¢ z nadwyzka wzgledem wpisanych do
ustawy budzetowej 247 mld zi, ktérg szacujemy obecnie na 5-8
mid zt. Dochody z VAT wzrosty 0 3,7% r/r (po wzroscie o prawie
35% w poprzednim miesigcu), wptywy z akcyzy 0 2,2% r/r (0,2%
w poprzednim miesigcu), z PIT 0 7,7% r/r (5,0% w poprzednim
miesigcu), dochody z podatku CIT zas spadlty o 19,6% r/r (-
24,6% miesigc wczesniej). Wzigwszy poprawke na zwyczajowa
wahliwos¢, ktéra dotyczy przede wszystkim VAT i ostatnio row-
niez CIT, wptywy z poszczeg6lnych podatkéw za maj oceniamy
w ramach szerszych trendéw, kitére pozostajg pozytywne. Po
stronie wydatkowej wida¢ przede wszystkim systematyczny
spadek kosztéw obstugi dtugu krajowego (patrz wykres ponizej).

mBank.pl

Wydatki budzetu panstwa na obstuge
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——Kkrajowego =——zagranicznego

Reasumujac, choé w tym roku budzet nie moze liczy¢ na ,nie-
spodziewany” zastrzyk pieniedzy w postaci zysku NBP za po-
przedni rok, sytuacja finanséw panstwa wydaje sie do$¢ kom-
fortowa, nawet przy zaskakujacej stabosci proceséw cenowych i
niewielkich efektach, jakie przyniosta jak dotad tegoroczna pod-
wyzka akcyzy. Obok skali niespodzianki w wynikach budzetu
centralnego, uwaga bedzie przesuwaé sie w kierunku tempa
konsolidacji catego SFP. Tutaj kuszacym bytoby wnioskowanie
na podstawie danych o finansach jednostek samorzadu tery-
torialnego (rok rozpoczety znéw z nadwyzka), ale w tym roku
czynnik polityczny w postaci wyboréw samorzgdowych utrudnia
proste ekstrapolacje, a i Ministerstwo Finanséw przyznaje, ze
zakres posiadanej przezen kontroli nad finansami samorzadéw
jest ograniczony. Tym niemniej, spodziewamy sie w b.r. istotnego
zawezenia wyniku SFP (co oczywiste, celujemy w 3% PKB).
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USA: solidnie rozpedzona produkcja prze-
mystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 0,6% (konsensus
0,5%) po spadku o 0,3% (zrewidowanym z -0,6%) w poprzed-
nim miesigcu; dzieki rewizji zaskoczenie jest zatem wigksze
niz mogtoby sie wydawac¢. Przetwérstwo przemystowe przekro-
czyto wolumenem produkcji maksymalne poziomy osiggnigte
tuz przed wielkg recesjg, wykorzystanie mocy wytworczych na-
tomiast jeszcze nie (patrz rysunek). Juz zupetnie na margine-
sie dodamy, ze gdy produkcja osiggata maksymalne poziomy w
2007 roku, stopy procentowe byty juz obnizane po dtugim cyklu
podwyzek.
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——Przetworstwo przemystowe (indeks 2007 = 100)
—\Wykorzystanie mocy wytwdrczych (indeks 2007 = 100)

Cho¢ dynamiki produkcji w ujeciu rocznym (4%) nie powalajg na
kolana, zmienna ta ma spory zapas pedu (momentum), na co
wskazujg miedzy innymi wskazniki koniunktury (patrz wykres;
wskaznik wyraznie odbit w gére po spowolnieniu, ktore zwiasto-
wato soft patch na przetomie roku). Wszystko wiec wskazuje na
to, ze wykorzystanie mocy wytwérczych bedzie rosto, co jest po-
zytywne i dla inwestycji, i dla luki popytowe;j.
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——Przetwdrstwo przemystowe (indeks 2007 = 100)

——ISM w przemysle, produkcja (Srednia 12m)

Domykanie luki popytowej pozwala sgdzi¢, ze powoli przyspie-
sza¢ powinny takze procesy cenowe, ktére na razie wtasciwie
nie przedstawiajg powoddéw do niepokoju (patrz wykres).
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—— Przetwdrstwo przemysiowe r/r

—— Ceny producentow (bazowe) r/r, prawa os

Brak jednoznacznego przetozenia lepszych wynikéw gospodar-
czych na inflacje jest (pod przykrywka stabosci rynku pracy) je-
dynym elementem zniechecajgcym FOMC do bardziej zdecydo-
wanego ograniczenia akomodaciji polityki pienieznej. Jak poka-
zuja wypowiedzi poszczeg6inych gtosujgcych cztonkow FOMC
.Kropki” na wykresie preferowanej $ciezki stép procentowych
prawdopodobnie przesung sie w gére, co przy biezacej ciezce
kontraktéow eurodolarowych implikuje kolejny powazny problem
komunikacyjny, ktory stoi przed Janet Yellen. Pozostaje pytanie,
czy w obliczu przyspieszajgcej gospodarki bedzie chciata utrzy-
mac biezace status quo. Naszym zdaniem nalezy oczekiwac po-
wolnego dryfowania komunikacji FOMC w kierunku bardziej ja-
strzebiej. Pozwoli to wygtadzi¢ sciezke oczekiwanych stép pro-
centowych i unikna¢ jednorazowego, skokowego dostosowania
w gére, co bytoby bardziej destruktywne dla gospodarki.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Korekta wzrostowa na EURUSD jest kontynuowana. Goérne
ograniczenie dotychczasowego range’u zostato przetamane po-
mimo przyzwoitych danych z amerykanskiego sektora prze-
mystowego (wiecej w sekcji analiz). Dzi§ poznamy obliczenia
wskaznika niemieckiej koniunktury instytutu ZEW, lecz wyda-
rzeniem dnia bedzie z pewnoscig publikacja CPl za Oceanem
interpretowana w kontekscie jutrzejszego posiedzenia FOMC.
Obecne oczekiwania rynkowe odnosnie do stép procentowych
znajdujg sie nieco ponizej ,kropek” Fedu i informacije o nabiera-
jacych tempa procesach cenowych moga by¢ przyczynkiem do
wzrostow rynkowych stép procentowych i umocnienia dolara.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalosanym (frednigi o dehylzniem
standardoaym]kursem EURLSD 3 przeskalowana roznica 2 EURIRS oraz2V USDIRS.
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Na razie $rednie stawiajg skuteczny opér dalszym wzrostom EU-
RUSD, cho¢ trwajaca od trzech sesji konsolidacja zostata prze-
tamana. Na dziennym uksztattowato sie objecie hossy, co przyj-
mujemy za dobrg monete i utrzymujemy nasza wczorajszg po-
zycje long (S/L 1,3495). Najblizszym przystankiem beda lokalne
ekstrema w przedziale 1,3655 — 75.

Wsparcie Opor

1,3503 1,3806
1,3477 1,3780
1,3296 1,3655/75
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza sesja przyniosta dalsze ostabienie ztotego, cho¢ w
skali mniejszej niz ta, ktérej spodziewaliSmy sig¢ piszac wczo-
rajszy komentarz. EURPLN przekroczyt 4,15 korygujac sie na-
stepnie do notowanych obecnie 4,1425. Wydaje sie, ze niepew-
nos$¢ polityczna powoli wygasa (wzrosty cen polskich obligaciji
rzgdowych podczas wczorajszej sesji) i inwestorzy powrdcag do
przewazania ztotego w koszyku EM, tak jak to miato miejsce
do tej pory. Niepewnos$¢ sieje jednak zblizajace sie posiedze-
nie FOMC; nie spodziewamy sig¢ jednak, aby w razie bardziej ja-
strzebiego komuikatu ztoty mocno ucierpiat; wszak gospodarka
jest nie tylko wyjatkowo zréwnowazona, ale i nieZle rozpedzona.
Dzi§ poznamy dane z polskiego rynku pracy, publikacja raczej
bez w ptywu na rynek. W ciggu dzisiejszy sesji spodziewamy sie
powrotu uprzedniego rezimu stopniowego umacniania ztotego.

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,

‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nasza pozycja short zamknieta ze sporg stratg przez czynniki
polityczne. Obecnie utrzymujemy sie na poziomie 4,14, gdzie
skuteczny opér stawiajg przebiegajgce na podobny poziomie
MA200 oraz fibo 61,8%, ktére to czesto na EURPLN oddzie-
lato korekte od nowego trendu. Przekroczenie tych pozioméw
przewrdci obraz techniczny do géry nogami i sktoni nas do roz-
wazania pozycji long EURPLN. Blisko$¢ tego waznego wspar-
cia przektada sie na korzystny stosunek zysku do ryzyka i skfa-
nia nas do zajecia pozycji short EURPLN, wejscie 4,1425, SL
4,1560.

Wsparcie Opor

4,1180 4,1530
4,0879 4,1402
4,0563 4,1285
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 253 2.56 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1460
2Y 257 2.63 1M 2.4 2.9 USD/PLN 3.0654
3Y 269 276 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4046

4Y 286 2.93

5Y  3.02 3.9 FRA BID ASK

6Y 3.13 3.20 1x2 248 253 EUR/USD 1.3573
7Y 3.23 3.30 1x4 259 263 EUR/JPY 138.19
8Y 3.33 3.39 3x6 249 253 EUR/PLN 4.1382
)4 3.4 3.47 6x9 244 249 USD/PLN 3.0483
10Y 346 3.53 I9x12 241 2.46 CHF/PLN 3.3984
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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.



