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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

18.08.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Wykonanie budzetu (%) lip 53.4 55.5
14:00 POL Pzecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.8 3.9 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.8 0.8 0.7
14:30 USA CPI r/r (%) lip 2.0 21
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 970 893
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys.) lip 1000 973 (r)
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 0.7 2.2 1.7
14:00 POL PPl r/r (%) lip -1.9 -1.9 1.7
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.6 51.7
9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 47.8 47.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) sie 50.2 50.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 51.5 52.4
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 55.5 56.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.3 51.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 53.7 54.2
14:00 POL Minutes RPP
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.08 303 311
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 55.5 55.8
16:00 USA Philly Fed (pkt.) sie 18.0 23.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lip 5.00 5.04
(min)
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Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ poznamy dane z rynku pracy. Ze wzgledu na korzystng strukture wzrostéw w po-
przednim miesigcu (przetworstwo przemystowe, a nie sekcje sezonowe) i brak wyraznego trendu we wskaznikach
koniunktury zatrudnienie powinno powoli rosna¢ - oczekujemy wzrostu o 0,8% rdr. W przypadku ptac kontynuacja
dotychczasowych tendencji, w wigkszos$ci pozytywnych, za wyjatkiem spowolnienia wzrostéw ptac w przetwérstwie
(poktosie stabosci produkcji przemystowej), sugeruje niewielkie przyspieszenie wzrostu ptac.

Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod znakiem danych o amerykanskiej inflacji. Stabilizacja cen zywnosci i
nizsze ceny paliw powinny przyczyni¢ sie do dalszego wyhamowania wzrostéw cen konsumpcyjnych. Do pewnego
stopnia wynik ten zostat juz skonsumowany przez rynki w pigtek, kiedy to negatywnie, i to kategoriach bazowych, za-
skoczyta inflacja PPI. Z kolei dane z rynku nieruchomosci powinny poakaza¢ odrobienie czesci strat z poprzedniego
miesiaca (w przypadku rozpoczetych budéw) i nieznaczny wzrost (w przypadku pozwoleh na budowe).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m KaZmierczak: RPP musi utrzymywaé wyzsze stopy procentowe ze wzgledu na tendencje deprecjacyjna kursu
zlotego i zwigzane z tym ryzyko ewentualnego odptywu kapitatu portfelowego z Polski. Sezonowy charakter spadku
cen nalezy ,przyjaé ze spokojem”.

m Zielinska-Gtebocka: W ostatnim czasie szanse na poluzowanie polityki pienieznej wzrosty. Cho¢ nic nie jest
jeszcze przesadzone, to decyzji o obnizce stop procentowych nie mozna wykluczyé. W ramach dostosowania sie
do nowych warunkéw mogtoby one zosta¢ obnizone o 25-50 pb.

m Chojna-Duch: Wszystkie dane makro przemawiajg za poluzowaniem polityki pienigeznej.

m MF: Deficyt budzetu panstwa po lipcu 2014 r. wynidst 26,351 mld zt, czyli 55,5 proc. planu na 2014 r. Zgodnie z
harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2014 roku deficyt po lipcu miat wynie$¢ 38,867 mlid zt
(wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.396 0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.196 -0.077

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Siodemka szczesliwa dla budzetu panstwa

W lipcu deficyt budzetu panstwa wzrést o ok. 1,1 mid z,
do 26,3 mid zt. Wynik wypracowany po siedmiu miesigcach
(55,5% catorocznego planu, 12 mid zt ponizej harmonogramu)
pozostaje jednym z najlepszych w historii, i dzieje sie tak — jak
wskazywaliSmy w komentarzu do szacunkowego wykonania
budzetu panstwa po czerwcu — pomimo zerowej wptaty zysku
z NBP. Dzigki temu, nawet przy zatozeniu wyraznego, sezo-
nowego rozszerzenia deficytu budzetowego jesienig (wrzesien
i pazdziernik) spetnienie tegorocznego celu fiskalnego nie
wydaje sie w jakikolwiek sposéb zagrozone.

Dochody podatkowe jako % celu MF na dany
rok

-8 -

réznica w p.p. wzgledem jednostajnej realizacji
celu w poszczegélnych mies

—2009 —2010 —2011 —2012 2013 2014

W lipcu dochody podatkowe wzrosty o 6,3%, a przyrosty w
poszczeglinych kategoriach ksztattowaly sie nastepujgco:
CIT o0 17,1%; VAT o ok. 9,0%; PIT o 5,1%; wplywy z akcyzy
zmniejszyly sie za$ 0 0,5% (wszystkie dynamiki r/r). Relatywnie
do planu, dochody podatkowe $ciggniete w pierwszych siedmiu
miesigcach roku znajdujg sie 1,4 p.proc. powyzej hipotetycznej
jednostajnej Sciezki wptywéw podatkowych. Biorgc pod uwage
typowa dla dochodéw sezonowos$¢ (niskie wptywy w miesigcach
letnich, wysokie na poczatku i na koniec roku), mozna oczeki-
waé, ekstrapolujac, ze na koniec roku przekroczg one wielko$é
zatozong w ustawie budzetowej o ok. 5% (12 mld zt). Jezeli
dodamy do tego spodziewane oszczednosci po stronie wydatko-
wej (wynikajgce przede wszystkim z nizszych kosztow obstugi
dlugu), to moze okaza¢ sie, ze budzet panstwa na koniec
roku zamknie sie kwotg nizszg nawet o 17-18 mid zt od planu.
Zatem, deficyt zamiast ok. 48 mld zt, wynidstby zaledwie 30 mid.
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Wydatki budzetu panstwa na obstuge dtugu
Skarbu Panstwa
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——Kkrajowego =——zagranicznego

Tym niemniej, do przewidywan tego rodzaju nalezy podcho-
dzi¢ z ostroznoscig. Skadingd wiadomo, ze gospodarka w Il
kwartale spowolnita i najprawdopodobniej bedzie w dalszym
ciggu spowalnia¢ w kolejnych kwartatach. Nie jest to wprawdzie
widoczne w dochodach podatkowych — dopdéki ro$nie popyt
krajowy, dopéty dochody podatkowe pozostang na solidnych
$ciezkach — ale nie mozna wykluczy¢ ich gorszego wykonania
w |l potowie roku. Nasze zaktualizowane prognozy PKB i inflacji
(Sredniorocznie, odpowiednio, 3,0% i 0,3%) wskazujg wpraw-
dzie na zaskoczenie po stronie dochodowej w skali podobnej do
wymienionej wczesniej (10-12 mlid zt), szacunki takie sg jednak
obcigzone pewnym ryzykiem w dot, zwigzanym ze strukturg
spodziewanego wyhamowania gospodarki w nadchodzacych
miesigcach.

O ile zatem budzet centralny pozostaje ostojg fiskalnego kon-
serwatyzmu, a kontrowersje w chwili obecnej dotyczg np. skali
mozliwych rewizji zatlozeh makroekonomicznych przysziorocz-
nej ustawy budzetowej, o tyle za znacznie ciekawszy nalezy
uzna¢ rozwoj sytuacji w podsektorze samorzgdowym i lokal-
nym. Dane dotyczace finanséw JST sg publikowane z wigkszym
opO6znieniem i nizszg czestotliwoscia, tym niemniej, wiadomo juz
0 przyspieszeniu wydatkowania przez JST w Il kwartale. Wie-
lokrotnie wskazywali$my na bodzce stwarzane przez nadcho-
dzace wybory samorzadowe i nasze przewidywania posrednio
potwierdzito samo Ministerstwo (brak bezposredniej kontroli nad
finansami JST). Dlatego tez, mozna spodziewac¢ sie, ze konsoli-
dacja finanséw na szczeblu samorzgdowym bedzie w tym roku
mniej. .. entuzjastyczna.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odreagowat pigtkowe wzrosty. Wczorajszemu ruchowi
towarzyszyt ruch rentownosci obligacji rynkéw bazowych w gére
(duzo wyzszy w USA niz w strefie euro). Dzi§ czekamy na dane
o inflacji oraz na dane z rynku doméw w USA. Ostatnie ruchy
rentownos$ci w dot wzdtuz catych krzywych (inspirowane gtow-
nie geopolitycznie, ale rbwniez pewnym chyba przestrzeleniem
oczekiwan na wieczng akomodacyjnos¢ polityki pienieznej gtéw-
nych bankéw centralnych) pozostawiajg spora przestrzen na ne-
gatywne niespodzianki (tzn. nizszg inflacje i stabszy rynek do-
mow). Tymczasem z tych pozioméw powoli zaczynajg sie znéw
budowac¢ oczekiwania na wczesniejsze zacie$nienie polityki pie-
nieznej w USA oraz Wielkiej Brytanii (omija to na razie strefe
euro, gdzie forwardowe oczekiwania inflacyjne spadaja, co jest
wyrazem braku wiary rynku w skutecznos$¢ dotychczasowej po-
lityki pienieznej ECB). Nieco lepsze dane moga pas¢ zatem na
podatny grunt i umocni¢ dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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M Zmiana koszyka* EUR ~ mZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto -+ Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuuje trend boczny. Na wykresach nie pojawiajg
sie nowe sygnaly, pozostaje nam jedynie powtérzy¢ za wczo-
rajszym komentarzem, ze trend spadkowy na EURUSD jest na-
szym zdaniem dominujgcy w $rednim terminie, jednak bedziemy
starali sie dotgczy¢ do trendu gdy rynek nabierze momentum.
Moze uda sie tego dokona¢ na lepszych poziomach niz obecnie

notowane.
Wsparcie Opor

1,3333 1,3657
1,3296 1,3477
1,3231 1,3416
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN startuje dzi$ w przedziale 4,18-4,19. Nie przekresla
to jednak naszkicowanego wczoraj scenariusza, w ktérym po-
stulujemy okres stabosci polskiej waluty. Wczorajszy ruch w dot
(skromne 2 figury) byt prawdopodobnie odreagowaniem dodat-
kowego ryzyka geopolitycznego, ktére na wattych podstawach
nagle narosto podczas pigtkowej sesji (odreagowata waluta, ry-
nek obligacji i gietda). Ryzyko to jednak bedzie nam caty czas
towarzyszy¢, zas pozycja cykliczna Polski aktualnie sie pogar-
sza, przy czym obecnie ruszyt proces dostosowania (w doét)
prognoz makroekonomicznych przez instytucje finansowe. Dzi$
dane z rynku pracy, ktére powinny pokaza¢ umiarkowang dyna-
mike ptac i nieznaczne przyspieszenie zatrudnienia - to nie sg
dane silnie reagujace na koniunkture, zatem reakcja rynkowa
tez nie powinna by¢ istotna. Ztoty bardziej zareaguje na dane
z USA: stabos$¢ inflacji, czy rynku doméw powinna tymczasowo
wspomagaé polska walute; niespodzianki w drugg strone wpi-
szg sie dobrze w nurt budowanych oczekiwan na zacie$nienie
polityki pienieznej w USA i powinny walute ostabiac.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 .
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-0.8 |
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w kidrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Uformowana wczoraj $wieca z diugim gérnym cieniem zapo-
wiada kontynuacje spadkowej korekty na EURPLN. Wcigz brak
wyraznych sygnatéw negujacych dotychczasowy trend wzro-
stowy na EURPLN, jednak sita sprzedajgcych w ostatnich dwéch
tygodniach moze niepokoi¢ posiadaczy dtugich pozycji. Ztoty
wykazuje przejsciowg sitg, jednak naszym zdaniem, w Srednim
terminie dominuje trend wzrostowy EURPLN (notowania powy-
zej MA200, ostatnia korekta zawrécita w okolicy 50% zniesie-
nia, wybicie z klina na tygodniowym zanegowane, a bylismy
wrecz $wiadkami powrotu powyzej jego gérnego ograniczenia).
Do tego trendu bedziemy starali sie dotaczy¢ w okolicach lokal-
nego minimum. Ustawiamy warunkowe zlecenie long EURPLN
na poziomie 4,1770, przy ciasnym SL 4,1650 (nieco ponizej fibo
61,8%). Take profit ustawiamy na 4,2190 (gérna wstega Boll na
dziennym).

Wsparcie Opor

4,1800 4,2288
4,1733 4,2259
4,1502 4,2129
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 23 233 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1951
2Y 234 239 1M 2.4 2.9 USD/PLN 3.1342
3Y 236 2.39 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4649

4Y 246 248

5Y 256 259 FRA BID ASK

6Y 267 270 1x2 238 243 EUR/USD 1.3362
7Y 275 278 1x4 246 252 EUR/MJPY 137.05
8Y 2.83 2.86 3x6 224 229 EUR/PLN 4.1830
QY 2.89 292 6x9 212 217 USD/PLN 3.1300
10Y 296 2.98 9x12 212 217 CHF/PLN 3.4533
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2.9 - 2.80 3.50 0.60
- 0.14
2.28: 7 013 2707 3.30
2‘7.5 L\;* 0.1 2.60 - 3.10
2.7 0.08  2.50 A 2.90
2.63 } 0% 540 2570
2.6 0.04 :
2.55 - 002 2 250
2.5 ‘ ‘ ‘ 0 2:20 530 : - - = ’ - 0.00
14 maj 28 maj 11 cze 25cze 9lip 23lip 6 sie 20 maj 3 cze 17 cze 1lip 15 lip 29 lip 12 sie
2,105
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 3o 120 105.0 -
3] ® | 25 115 104.5
104.0 -
2.5 20 110 103.5

102.98
13 103.0 -
21 105 - : 102.53
- 10 102.5
15 | 101.86
I 5 100 102.0 o
14 Lo o5 | 101.5 -

=
0.5 | 5 101.0 +
20 1 100.5 |
0 - - : : : : - - - -10
1 23 4 s 6 7 8 9 10 85 ! : : . 100.0 T
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark kwi 13 cze 13 sie 13 paZz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 0oCT4 NOV4 DEC4
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.
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