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Stareay analie
tel. +48 22 829 01 83 11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -1.2 0.8 -1.1
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj 623 573 1028 280
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL  Eksport (min EUR) maj 13950 13724 14207 13642
analityk 14:00 POL  Import (min EUR) maj 13300 13247 13351 13467
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL M3 r/r (%) cze 55 5.3 5.3 5.2
piotr bartkiewicz@mbank.pl
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) lip 270 270 270
gﬂna;ﬁ}‘;iig”aszak 11:00  GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lip 67.9 67.7 61.8
tel. +48 22 829 02 56 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lip 30.0 29.8 271
marek.ignaszak@mbank.pl 14:00 POL CPI r/r (%) cze 0.1 0.2 0.2 0.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lip 17.00 19.28 25.60
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.6 0.3 0.2
mBank S.A. 15:00  POL  Wykonanie budzetu (%) cze 47.1 53.4
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tel. +48 22 829 00 00 4.00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 12,5 12.5 12.4
fax. +48 22 829 00 33 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 9.0 8.8 9.2
http://www.mbank.pl 4:00 CHN  PKB r/r (%) Q2 7.4 7.4 75

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 1.0 0.8 0.8

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 4.5 4.7 4.8

14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) cze 0.7 0.7 0.7

14:30 USA PPl r/r (%) cze 1 9 2 0

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze

14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) cze 1.8 4.0 4.4

14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.8 -1.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.07 310 304

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) cze 1020 1001

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) cze 1045 1005

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 16.0 17.8

15 55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Mich. (pkt.) lip 83.0 82.5

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Dzi§ NBP opublikuje dane na temat inflacji bazowej w czerwcu - na postawie wczorajszych
danych GUS mozna szacowaé, ze inflacja bazowa wzrosta z 0,8 do 1%. Dzi§ réwniez zostang opublikowane
comiesieczne dane z rynku pracy. Oczekujemy, ze utrzymaniu rocznej dynamiki zatrudnienia na niezmienionym
poziomie (typowy sezonowy wzrost w ujeciu m/m) towarzyszy¢ bedzie nieznaczne spowolnienie dynamiki
wynagrodzen, wynikajagce gtownie z mniej korzystnej roznicy dni roboczych (0 vs. +1 r/r), ktéra czesciowo
rownowazy niska baza w kategorii gérnictwo.

Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod dyktando danych z USA. Ze wzgledu na spadki cen surowcow
spodziewane jest czesciowe odwrécenie wczesniejszych wzrostéw inflacji w USA. Dane o PPl beda pierwsza
wskazéwka co do wielkosci tych efektow (amerykanski CPl w przysztym tygodniu). Z kolei dane o produkciji
przemystowej powinny pokaza¢ nieznaczne jej wyhamowanie w czerwcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty o 0,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny pozostaty bez zmian (wiecej w sekcji analiz).

m MF: Deficyt budzetu panstwa po czerwcu 2014 r. wyniést 25,361 mld zt, czyli 53,4 proc. planu na 2014 r. Zgodnie
z harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2014 roku deficyt po czerwcu miat wynie$¢ 33,715
mlid zt (wiecej w sekcji analiz).

m CHN: PKB Chin wzrést w Il kw. o 7,5 proc. rdr, oczekiwano 7,4 proc.

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.207 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.547 -0.012

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.410 -0.110

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja nadal w poblizu zera. Cel NBP bardzo
daleko.

W czerwcu roczny wskaznik inflacji ,podskoczyt” z 0,2% do
0,3%, podczas gdy analitycy oczekiwali stabilizacji inflaciji.
Inflacja nadal pozostaje bardzo bliska zera i wiele wskazuje na
to, ze w lipcu zanotujemy spadek cen w ujeciu rocznym.

Co do dekompozycji wskaznika inflacji w czerwcu, ceny zyw-
nosci obnizyly sie 0 0,3% m/m, co oznacza, ze deflacja w tej
kategorii trwa juz piaty miesiac (nieznaczne spadki cen owocow,
warzyw i nabiatu), niemniej w ujeciu sezonowym spadek jest
skromny (standard to -1-2% m/m). Komentujgc odczyty z
regionu wskazywalismy, ze absolutnie nie ma ryzyka w doét
od naszej prognozy cen zywnosci (-0,7% m/m). Faktycznie,
asymetryczny rozktad ryzyk zrealizowat sie. W kategoriach
poziomu cen wiekszos¢ przedstawicieli owocéw i warzyw
nie osiggneta jeszcze miniméw z ubiegtych lat, a marsz ku
nim zostanie roztozony na lipiec i sierpien. W lipcu i sierpniu
uwidaczniajg si¢ takze silne efekty bazowe z ubiegtego roku
(dziatajgce w kierunku nizszej dynamiki cen w tym roku), kiedy
spadki na koszyku zywno$ciowym byly minimalne. Po serii
spadkéw wzrosty ceny w kategorii facznos¢ (2,4% m/m), co byto
wynikiem wprowadzenia nowych ofert w telefonii komorkowe;.
W znakomitej wigkszosci kategorii ceny pozostaty stabilne.
Ceny uzytkowania mieszkania (najwieksza kategoria) pozostaty
bez zmian. Za sprawg zmian cen w kategorii taczno$¢ roczny
wskaznik inflacji bazowej wzrdst z 0,8 do 1,0%.
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Ciggle nie ma wyraznych sygnatéw wzrostu cen konsumenc-
kich. W miesigcach letnich scenariuszem bazowym pozostaje
ich spadek w ujeciu rocznym. Wzrost inflacji na jesieni bedzie
prawdopodobnie nadal powolny i przez kolejne miesigce bedzie
wynikat gtéwnie z efektéw statystycznej bazy. O zaleznosciach
inflacji z lukami popytowymi rynek przypomni sobie dopiero,
gdy inflacja zacznie przejawiaé symptomy przyspieszenia;
wczesniej dominowat bedzie paradygmat wiecznie niskiej
inflacji.

Dane pozostajg wsparciem dla tagodzenia restrykcyjnej w po-
réwnaniu do innych gospodarek polityki pienieznej (patrz 2%
stopy realne). Tajemnica poliszynela jest, ze RPP spadek infla-
cji traktuje jako przejsciowy i z duzg wiekszg uwaga sledzi dane
ze sfery realnej. Z perspektywy rynkéw finansowych RPP wy-
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daje sie mysle¢ az zbyt wyprzedzajgco, ignorujac wysokie stopy
realne. Ostabienie wzrostu gospodarczego w Il kw. jest jednak
rowniez faktem. Kontynuacja stabszych danych (produkcja, PMI
i wreszcie wstepny odczyt PKB) moga wptynaé na nastroje w
Radzie. Caly czas widzimy wigc kontekst dla obnizki stop we
wrzesniu. Biorac jednak pod uwage medialne informacje o dys-
kusjach prowadzonych w RPP (napiecie w sprawie Ustawy o
NBP), a wigc i przejsciowe zejscie na plan drugi kwestii stricte
zwigzanych z polityka stop procentowych, nie jest to jednak pro-
gnoza pozbawiona ryzyka.

Kontynuacja dobrej passy budzetu panstwa

Pierwsze pétrocze budzet panstwa zamknat wynikiem 25,3
mid zt (dane zgodne z informacjami podawanymi wcze$niej
przez przedstawicieli Ministerstwa Finanséw), co stanowi
53,4% celu na ten rok. Deficyt rozszerzyt sie zarbwno w ujeciu
miesiecznym (o 3 mid zt), jak i rocznym (o 8 mid), nie $wiadczy
to jednak o pogorszeniu sytuacji budzetowej — jest to przyrost
sezonowo typowy, na og6t maskowany przez wptate zysku
NBP za poprzedni rok (w tym roku budzet nie zostanie w ten
sposob wsparty). Ponadto, w czerwcu poprzedniego roku po
raz ostatni dotacja do FUS zostata zastgpiona przez pozyczke
wewnetrzng ze $rodkéw ptynnosciowych MF, co dodatkowo
poprawiato wynik budzetu na pétmetku. Rok 2014 po szesciu
miesigcach wyglada bardzo dobrze — przyrost deficytu jest
znaczaco mniejszy od harmonogramu (0 ponad 8 mid zt) i
najlepszy od 2009 r.

Sciezka wykonania deficytu w kolejnych
latach
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Po stronie dochodowej praktycznie nie wida¢ zmian w stosunku
do poprzedniego miesigca. Wplywy z podatkow wzrosty w
ujeciu rocznym o 4,3% r/r (osiggnieto tym samym potowe celu
na dany rok, co jest bardzo dobrym wynikiem), przy czym
dochody z VAT wzrosty 0 3,2%, z akcyzy 0 9,0%, z PIT 0 2,6%,
a wptywy z CIT zmniejszyly sie 0 1,1%. Po szeSciu miesigcach
roku podtrzymujemy naszg prognoze lepszego od zatozen
ustawowych wykonania budzetu na ten rok. W szczegélnosci,
wptywy podatkowe powinny na koniec roku okaza¢ si¢ by¢
wyzsze 0 ok. 10 mld zt od zapisanych w ustawie budzetowe;j
(najwieksza czesé tej réznicy bedzie oczywiscie przypadac na
VAT). Jak wskazywaliSmy w poprzednich komentarzach, dodat-
kowe oszczednosci beda pochodzi¢ z mniejszych wydatkéw na
obstuge dtugu Skarbu Panstwa — po sze$ciu miesigcach sg one
mniejsze od zesztorocznych 0 22%.
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Dochody z VAT jako % PKB, MA12
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Pozytywna niespodzianka w kasie panstwa powinna réwniez
przetozy¢ sie na lepszy od zatozehn wynik catego SFP, wystra-
miajac tym samym nieco Sciezke konsolidaciji fiskalnej. Przy za-
tozeniu kontynuacji ozywienia gospodarczego osiggniecie $red-
nioterminowych celéw budzetowych w zatozonym horyzoncie
czasowym wydaje sie prawdopodobne. Co wiecej, nalezy mie¢
na uwadze, ze omawiane w/w wyniki zostaly przez budzet pan-
stwa wypracowane w warunkach inflacji wynoszgcej efektywnie
zero. Pojawienie sige inflacji, a takze cykliczno$¢ dochodéw bu-
dzetowych (w przypadku VAT gra toczy sie o ok. 1% PKB —
patrz wykres powyzej) bedg w kolejnych kwartatach dodatkowo
wspierac¢ kase panstwa.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD na poziomie 1,3550 (duzy ruch jak na obecng zmien-
no$¢). Wczorajsze ostabienie wynikto po réwno z ostabienia
EUR i umocnienia USD. Pierwszy element mogt zosta¢ sproku-
rowany gorszym od oczekiwan indeksem ZEW (cho¢ zaskakuje
nas to co miesigc - analitycy i rynki ciggle patrzg na oczekiwa-
nia innych analitykéw. . . ). Druga noga ostabienia EURUSD przy-
szta wraz z publikacjami z USA (lepsza sprzedaz detaliczna, a
przynajmniej ta czes¢, ktéra ,wchodzi” do liczenia konsumpciji;
rewizje w goére poprzednich odczytéw; duzo wyzsza aktywnos$é
gospodarcza w stanie NY), cho¢ na realizacje umocnienia do-
lara trzeba byto poczeka¢ do zakonczenia przestuchania Yellen
w Senacie (poglady na polityke pieniezng bez zmian; proba ste-
rowania oczekiwaniami rynkowymi w zakresie formowania sie
baniek spekulacyjnych - nowy element polityki pienieznej, kté-
rego bardzo bat sie Greenspan). Dzi$ inflacja cen producentéw
i produkcja przemystowa, czyli druga, lecz mocna liga danych.
Nie wydaje nam sig, ze rynek bedzie grat zaciesnienie mone-
tarne bez formalnego ,przyzwolenia” Yellen; spodziewamy sie
zatem asymetrycznej reakcji na dane.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0.6% -
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m7miana koszyka® EUR

7/4/2014

7/9/2014 7/14/2014

m/miana koszyka*® USD

—Zmiana netto e Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

; ""‘<\‘.‘~"*'~‘;‘,:‘ e BRFUSD W“&g:’” ey

'

ollistoe 15 Moo L, 365 Toghon 8, 1538 b 1 LLowor s 158 03 1 Wi, 138 25 2350 M9 e MOWR S 08 T 9405 . L7 260G . 1366

mBank.pl

EURUSD technicznie

EURUSD odbit sie od gérnego ograniczenia kanatu i przekracza-
jac érednie kroczace nakreslone na 4h wyznaczyt nowe lokalne
minima. Uktad kresek wyglada korzystnie dla posiadaczy dolara
- notowania znalazly sie ponizej wszystkich $rednich kroczgcych
realizujgc cos na ksztatt RGR (przy odrobinie dobrych checi for-
macje wida¢ na 4h). Z drugiej strony, notowania znajduja sie w
Srodku kanatu spadkowego i przestrzen do dalszych spadkéw
pozostaje juz niewielka (okoto 40 punktéw do dna kanatu). Wej-
Scie na rynek po tak duzym ruchu spadkowym wigzatoby sie z
koniecznoscig ustawiania szerokich zlecen SL, przez co stosu-
nek potencjalnego zysku do ryzyka prezentuje sie niekorzystnie.
Pozostajemy poza rynkiem czekajgc na lepszg okazje transak-
cyjna do zajecia pozyciji short.

Wsparcie Opor

1,3624 1,3700
1,3503 1,3656
1,3453 1,3620
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny; zmienno$¢ standardowo niska. W takich wa-
runkach tatwo pomyli¢ szum rynkowy i zaleznosci przyczynowo
skutkowe. SpodziewaliSmy sig, ze reakcja rynku na dane o in-
flacji bedzie ,nie-ksiazkowa”, czyli wyzsza inflacja spotka sie ze
stabszym ztotym, nizsza z mocniejszym (wszystko rozbija sig
obecnie o rynek obligaciji). Tuz po publikacji wyzszych danych
(patrz sekcja analizy) ztoty nieznacznie sie umocnit, obligacje
ostabity. Niemniej ruchy na obu rynkach byty mocno senne i pew-
nie sporo byto w nich przypadkowosci, a nie przyczynowosci.
Czy odczyt inflacji 0,3% a nie 0,2% ma az takie znaczenie w
Srodowisku globalnie niskich stép i niskiej inflacji i przy rekordo-
wej skali niezrealizowania celu inflacyjnego? Naszym zdaniem
nie ma i sgdzimy, ze kluczowe dla loséw polityki pienieznej sa
dane realne: dzi$ rzut danych z rynku pracy.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 ; . .

-1.1 4

-1.2 -

02/27/14 03/27/14  04/27/14 05/27/14  06/27/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg daziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosc ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nihil novi: Przy niewielkiej zmiennosci EURPLN osuwa sie na
potudnie. Notowania sg prowadzone przez $rednie ruchome i
nie pojawiajg sie oznaki wybicia z konsolidacji. Fakt, ze przy
braku impulséw domysinym kierunkiem dla EURPLN jest spa-
dek, przyjmujemy za dobrg monete i utrzymujemy naszg pozycje
short (wejscie 4,1425, S/L 4,1610).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.47 2.53 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1433
2Y 25375 259 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0454
3Y 2.56 2.59 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4124

4Y 2.71 2.74

5Y 285 2.88 FRA BID ASK

6Y 2.97 3.00 1x2 251 256 EUR/USD 1.3567
7Y 3.07 3.10 1x4 262 2.67 EUR/JPY 137.97
8Y 3.16 3.19 3x6 243 248 EUR/PLN 4.1362
)4 3.24 3.27 6x9 230 235 USD/PLN 3.0495
10Y 3.31 3.34 9x12 230 2.35 CHF/PLN 3.4020
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 4 2.90 4 3.70 - r 0.70
F0.14
2.85 3.50 - F 0.60
L 0.12 2.80 4
281 | g 3.30 - 0.50
2,75 4 2,70 4
. L 568 3.10 - 0.40
- + | 0.06 260 - 2.90 | L 0.30
2.6 F0.04 559 2.70 - 0.20
2.55 - r0.02 2.50 - - 0.10
2.40 -
2.5 T T T T ‘ n 0 2.30 ‘ ‘ 0.00
Skwi 23 kwi 7maj 21 maj 4cze 18cze 2lip 16kwi  30kwi  14maj 28maj 1leze  25cze 9lip
2.30 +
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M ix4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. L 4p 1207 110.0
109.5
3.5 4 115
Mo 109.0
1 110 - 108.5
25 - Mo
i 108.0 107.52 107.59
21 s d0Z:5 107.04
1.5 4 10057 107.0
L 10
i 95 - 106.5
| I 15 106.0
’ 20 105.5
0 . . : : . . : . : -20
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : ; ; ; ; ; : . 10s.0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 SEP4 ocCT4 NOV4
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



