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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

16.06.2014 PONIEDZIAŁEK
11:00 EUR CPI r/r finalna (%) maj 0.5 0.5 0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.2 0.9 0.8 0.8
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 15.00 19.01 19.28
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) maj 44.8 47.3
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) maj 0.5 -0.3 (r ) 0.6

17.06.2014 WTOREK
10:30 GBR CPI r/r (%) maj 0.1 0.4
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) cze 35.0 33.1
11:00 GER Indeks ZEW sytuacja bieżąca (pkt.) cze 62.1 62.1
14:00 POL Przeciętne 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 CPI r/r (%) maj 1.9 2.0
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys.) maj 1033 1072
14:30 USA Pozwolenia na budowę SAAR (tys.) maj 1070 1059 (r )

18.06.2014 ŚRODA
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) maj 6.3 5.9 5.4
14:00 POL PPI r/r (%) maj -0.8 -0.7 -0.7
20:00 USA Decyzja Fed (mld USD) 35 45

19.06.2014 CZWARTEK
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.06 315 317
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) cze 14.0 15.4

20.06.2014 PIĄTEK
14:00 POL Minutes RPP maj
16:00 EUR Wsk. zaufania konsumentów (pkt.) cze -6.8 -7.1

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Wtorek upłynie pod znakiem danych z rynku pracy. Przetwórstwo przemysłowe do tej pory
notowało trwały i stabilny przyrost zatrudnienia, jednak wskaźniki koniunktury (i to praktycznie we wszystkich
sekcjach) wskazują obecnie na nieoczekiwane tąpnięcie. Uznajemy na razie ten fenomen za jednorazowy i
prognozujemy umiarkowany wzrost liczby zatrudnionych w ujęciu miesięcznym przekładający się na wzrost o 0,7%
r/r. W wyniku niskiej bazy z poprzedniego roku oraz stopniowo normalizujących się płac w budownictwie tempo
wzrostu wynagrodzeń najprawdopodobniej powróciło do wzorca sezonowego i przyspieszyło do 5,2% w skali roku.

Gospodarka globalna. Dzień rozpoczyna się od danych z Europy - publikacja indeksów ZEW (pomimo niskiej
wartości informacyjnej) powinna być uznana za istotną, są to bowiem pierwsze publikowane informacje na temat
koniunktury w strefie euro w danym miesiącu. Oczekuje się nieznacznej poprawy oczekiwań i stabilizacji ocen sy-
tuacji bieżącej. Warto również zwrócić uwagę na dane inflacyjne z Wielkiej Brytanii - ze względu na spodziewane
wyprzedzenie Wielkiej Brytanii w cyklu zacieśnienia polityki pieniężnej waga danych brytyjskich wzrosła. W Stanach
Zjednoczonych dzień upłynie pod znakiem danych o inflacji (oczekuje się stabilizacji inflacji bazowej i nieznacznego
spowolnienia wskaźnika CPI) i z sektora budowlanego (stabilizacja liczby pozwoleń na budowę i rozpoczętych bu-
dów powyżej mln sztuk).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Ministerstwo Finansów w środę, 18 czerwca zaoferuje na przetargu zamiany obligacje PS0719 i WZ0119. Resort
zamierza odkupić obligacje OK0714 oraz WZ0115.
∎ USA: Produkcja przemysłowa w USA w maju 2014 r. wzrosła o 0,6 proc. mdm, w kwietniu wskaźnik spadł o 0,3
proc. po korekcie (więcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (2.07.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.362 0.007
USAGB 10Y 2.601 -0.007
POLGB 10Y 3.624 0.036
Dotyczy benchmarków Reuters
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Deficyt budżetu pod kontrolą w pierwszych
pięciu miesiącach roku

Po maju budżet państwa zamknął się deficytem w wysokości
22,5 mld zł, 1,3 mld większym od zanotowanego po kwietniu.
Wynik ten stanowi to 47,3% celu na ten rok i, podobnie jak po
kwietniu, skumulowany poziom wykonania budżetu pozostaje
na wieloletnich minimach (patrz wykres poniżej). O komfortowej
sytuacji finansów państwa świadczy również to, że nadwyżka
wydatków państwa nad dochodami za ostatnie 12 miesięcy
pozostaje niezmiennie w okolicy 2% PKB.

Podobnie jak w poprzednich miesiącach, za dobre wykonanie
budżetu odpowiadały w równych proporcjach strona wydatkowa
(3 mld mniej niż sugerował harmonogram) i dochodowa (3,5 mld
zł powyżej harmonogramu). Wprawdzie dochody podatkowe
spadły w ujęciu rocznym o 7%, jest to jednak w dużej mierze
konsekwencja wysokiej bazy statystycznej z poprzedniego roku
(widocznej przede wszystkim w dochodach z CIT), a pozytywne
trendy z ostatnich miesięcy są zachowane. Nasza ulubiona
miara (odchylenie od jednostajnego rozkładu dochodów po-
datkowych w miesiącach) w dalszym ciągu sugeruje, że rok
powinniśmy zakończyć z nadwyżką względem wpisanych do
ustawy budżetowej 247 mld zł, którą szacujemy obecnie na 5-8
mld zł. Dochody z VAT wzrosły o 3,7% r/r (po wzroście o prawie
35% w poprzednim miesiącu), wpływy z akcyzy o 2,2% r/r (0,2%
w poprzednim miesiącu), z PIT o 7,7% r/r (5,0% w poprzednim
miesiącu), dochody z podatku CIT zaś spadły o 19,6% r/r (-
24,6% miesiąc wcześniej). Wziąwszy poprawkę na zwyczajową
wahliwość, która dotyczy przede wszystkim VAT i ostatnio rów-
nież CIT, wpływy z poszczególnych podatków za maj oceniamy
w ramach szerszych trendów, które pozostają pozytywne. Po
stronie wydatkowej widać przede wszystkim systematyczny
spadek kosztów obsługi długu krajowego (patrz wykres poniżej).

Reasumując, choć w tym roku budżet nie może liczyć na „nie-
spodziewany” zastrzyk pieniędzy w postaci zysku NBP za po-
przedni rok, sytuacja finansów państwa wydaje się dość kom-
fortowa, nawet przy zaskakującej słabości procesów cenowych i
niewielkich efektach, jakie przyniosła jak dotąd tegoroczna pod-
wyżka akcyzy. Obok skali niespodzianki w wynikach budżetu
centralnego, uwaga będzie przesuwać się w kierunku tempa
konsolidacji całego SFP. Tutaj kuszącym byłoby wnioskowanie
na podstawie danych o finansach jednostek samorządu tery-
torialnego (rok rozpoczęty znów z nadwyżką), ale w tym roku
czynnik polityczny w postaci wyborów samorządowych utrudnia
proste ekstrapolacje, a i Ministerstwo Finansów przyznaje, że
zakres posiadanej przezeń kontroli nad finansami samorządów
jest ograniczony. Tym niemniej, spodziewamy się w b.r. istotnego
zawężenia wyniku SFP (co oczywiste, celujemy w 3% PKB).
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USA: solidnie rozpędzona produkcja prze-
mysłowa

Produkcja przemysłowa wzrosła w maju o 0,6% (konsensus
0,5%) po spadku o 0,3% (zrewidowanym z -0,6%) w poprzed-
nim miesiącu; dzięki rewizji zaskoczenie jest zatem większe
niż mogłoby się wydawać. Przetwórstwo przemysłowe przekro-
czyło wolumenem produkcji maksymalne poziomy osiągnięte
tuż przed wielką recesją, wykorzystanie mocy wytwórczych na-
tomiast jeszcze nie (patrz rysunek). Już zupełnie na margine-
sie dodamy, że gdy produkcja osiągała maksymalne poziomy w
2007 roku, stopy procentowe były już obniżane po długim cyklu
podwyżek.

Choć dynamiki produkcji w ujęciu rocznym (4%) nie powalają na
kolana, zmienna ta ma spory zapas pędu (momentum), na co
wskazują między innymi wskaźniki koniunktury (patrz wykres;
wskaźnik wyraźnie odbił w górę po spowolnieniu, które zwiasto-
wało soft patch na przełomie roku). Wszystko więc wskazuje na
to, że wykorzystanie mocy wytwórczych będzie rosło, co jest po-
zytywne i dla inwestycji, i dla luki popytowej.

Domykanie luki popytowej pozwala sądzić, że powoli przyspie-
szać powinny także procesy cenowe, które na razie właściwie
nie przedstawiają powodów do niepokoju (patrz wykres).

Brak jednoznacznego przełożenia lepszych wyników gospodar-
czych na inflację jest (pod przykrywką słabości rynku pracy) je-
dynym elementem zniechęcającym FOMC do bardziej zdecydo-
wanego ograniczenia akomodacji polityki pieniężnej. Jak poka-
zują wypowiedzi poszczególnych głosujących członków FOMC
„kropki” na wykresie preferowanej ścieżki stóp procentowych
prawdopodobnie przesuną się w górę, co przy bieżącej ścieżce
kontraktów eurodolarowych implikuje kolejny poważny problem
komunikacyjny, który stoi przed Janet Yellen. Pozostaje pytanie,
czy w obliczu przyspieszającej gospodarki będzie chciała utrzy-
mać bieżące status quo. Naszym zdaniem należy oczekiwać po-
wolnego dryfowania komunikacji FOMC w kierunku bardziej ja-
strzębiej. Pozwoli to wygładzić ścieżkę oczekiwanych stóp pro-
centowych i uniknąć jednorazowego, skokowego dostosowania
w górę, co byłoby bardziej destruktywne dla gospodarki.
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EURUSD fundamentalnie
Korekta wzrostowa na EURUSD jest kontynuowana. Górne
ograniczenie dotychczasowego range’u zostało przełamane po-
mimo przyzwoitych danych z amerykańskiego sektora prze-
mysłowego (więcej w sekcji analiz). Dziś poznamy obliczenia
wskaźnika niemieckiej koniunktury instytutu ZEW, lecz wyda-
rzeniem dnia będzie z pewnością publikacja CPI za Oceanem
interpretowana w kontekście jutrzejszego posiedzenia FOMC.
Obecne oczekiwania rynkowe odnośnie do stóp procentowych
znajdują się nieco poniżej „kropek” Fedu i informacje o nabiera-
jących tempa procesach cenowych mogą być przyczynkiem do
wzrostów rynkowych stóp procentowych i umocnienia dolara.

EURUSD technicznie
Na razie średnie stawiają skuteczny opór dalszym wzrostom EU-
RUSD, choć trwająca od trzech sesji konsolidacja została prze-
łamana. Na dziennym ukształtowało się objęcie hossy, co przyj-
mujemy za dobrą monetę i utrzymujemy naszą wczorajszą po-
zycję long (S/L 1,3495). Najbliższym przystankiem będą lokalne
ekstrema w przedziale 1,3655 – 75.

Wsparcie Opór
1,3503 1,3806
1,3477 1,3780
1,3296 1,3655/75
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EURPLN fundamentalnie
Wczorajsza sesja przyniosła dalsze osłabienie złotego, choć w
skali mniejszej niż ta, której spodziewaliśmy się pisząc wczo-
rajszy komentarz. EURPLN przekroczył 4,15 korygując się na-
stępnie do notowanych obecnie 4,1425. Wydaje się, że niepew-
ność polityczna powoli wygasa (wzrosty cen polskich obligacji
rządowych podczas wczorajszej sesji) i inwestorzy powrócą do
przeważania złotego w koszyku EM, tak jak to miało miejsce
do tej pory. Niepewność sieje jednak zbliżające się posiedze-
nie FOMC; nie spodziewamy się jednak, aby w razie bardziej ja-
strzębiego komuikatu złoty mocno ucierpiał; wszak gospodarka
jest nie tylko wyjątkowo zrównoważona, ale i nieźle rozpędzona.
Dziś poznamy dane z polskiego rynku pracy, publikacja raczej
bez w pływu na rynek. W ciągu dzisiejszy sesji spodziewamy się
powrotu uprzedniego reżimu stopniowego umacniania złotego.

EURPLN technicznie
Nasza pozycja short zamknięta ze sporą stratą przez czynniki
polityczne. Obecnie utrzymujemy się na poziomie 4,14, gdzie
skuteczny opór stawiają przebiegające na podobny poziomie
MA200 oraz fibo 61,8%, które to często na EURPLN oddzie-
lało korektę od nowego trendu. Przekroczenie tych poziomów
przewróci obraz techniczny do góry nogami i skłoni nas do roz-
ważania pozycji long EURPLN. Bliskość tego ważnego wspar-
cia przekłada się na korzystny stosunek zysku do ryzyka i skła-
nia nas do zajęcia pozycji short EURPLN, wejście 4,1425, SL
4,1560.

Wsparcie Opór
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 2.53 2.56 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1460
2Y 2.57 2.63 1M 2.4 2.9 USD/PLN 3.0654
3Y 2.69 2.76 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4046
4Y 2.86 2.93
5Y 3.02 3.09 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.13 3.20 1x2 2.48 2.53 EUR/USD 1.3573
7Y 3.23 3.30 1x4 2.59 2.63 EUR/JPY 138.19
8Y 3.33 3.39 3x6 2.49 2.53 EUR/PLN 4.1382
9Y 3.4 3.47 6x9 2.44 2.49 USD/PLN 3.0483
10Y 3.46 3.53 9x12 2.41 2.46 CHF/PLN 3.3984

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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