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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) maj 5.6 4.9 4.1 5.4
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 14:00 POL  Przecietne zatrudnienie rr (%) maj 4.6 4.6 4.6 45
Marcin Mazurek
analityk 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 0.90 0.90 0.90
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 9.2 8.3 -0.6 9.1
marcin.mazurek@mbank.pl 1400  POL PPl (%) maj 27 29 420 25
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 10.2 9.4 8.1 8.4
analityk
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) maj 5.55 5.56 (r) 5.62
potrbariewicz@mbantpl
Karol Klimas 14:00 POL Minutes RPP (%) cze
analityk 14:00 POL Koniunktura konsumencka cze
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.06 240 238 (r) 241
karol.klimas@mbank.pl 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) cze -3.0 -3.3 -1.3
mBank S.A. 9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 54.0 53.8
Senatorska 18 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) cze 57.0 57.2
00-950 Warszawa 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) cze 59.0 59.5
tel. +48 22 829 00 00 9:30 GER  PMIw ustugach flash (pkt.) cze 55.4 55.4
le'v::iggk&lg 0033 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) cze 56.7 57.0
’ P 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) cze 56.2 56.3

14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach cze

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 53.0 52.7

15:45 USA  PMIw ustugach flash (pkt.) cze 53.6 53.6

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) maj 600 569

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostang opublikowane informacje o koniunkturze biznesowej wedtug GUS.
Gospodarka globalna: Dzisiaj poznamy wstepne wskazniki PMI w czerwcu w strefie euro, ktére najprawdopodob-
niej nieznacznie obnizyly sig po kilkumiesigcznej serii wzrostow. W USA poza wskaznikami PMI kalendarz wypetnia
dzisiaj kolejna transza danych z rynku nieruchomosci — sprzedaz doméw na rynku pierwotnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Wedtug wigkszosci cztonkéw, w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest stabilizacja poziomu stép pro-
centowych. Ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone (Minutes).

m GUS: Oceny biezacej koniunktury wéréd konsumentéw oraz przysztej poprawity sie w stosunku do poprzedniego
miesigca i sg na najwyzszym poziomie w historii badania.

m MF: Deficyt budzetu po maju wyniést 0,2 mld zt, czyli 0,3 proc. planu na 2017 r. Dochody z podatku VAT byty
wyzsze o 30,0 proc. rdr.

m Nowak (MF): W Il kw. ministerstwo finanséw przeprowadzi dwie aukcje sprzedazy oraz dwie aukcje zamiany, a
taczna podaz wyniesie 10 mid zt.

Decyzja RPP (05.07.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.261 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.151 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.197 0.025

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bezprecedensowo niski deficyt po maju

Po maju deficyt budzetu panstwa wyniést zaledwie 200 min zt.
Dla poréwnania — w okresie po globalnym kryzysie finansowym
budzet panstwa na ogét wykazywat po 5 miesigcach roku
deficyt siegajacy 10-20 mld zt. Jest to wiec zmiana i iloSciowa, i
jakosciowa.

Sciezka wykonania deficytu w kolejnych
latach
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Jak to w poprzednich miesigcach bywato, strona dochodowa
budzetu panstwa prezentuje sie bardzo dobrze — dochody
podatkowe wzrosty w maju o 11% r/r (faktoid dla ciekawskich:
w kazdym miesigcu tego roku rosty w dwucyfrowym tempie!),
a wzrosty byty roziozone réwnomiernie pomiedzy kategorie.
Wymienmy: VAT +13% t/r, CIT +9% r/r, PIT +7% r/r, akcyza +5%
r/r. Trend poprawy dochodéw podatkowych jest niezmiennie
stromy i wg naszych szacunkéw przekroczyty one 15% PKB
jeszcze w poprzednim kwartale. W konsekwencji, zapisany w
ustawie budzetowej cel na 2017 rok (15,1-15,2% PKB) jest
coraz blisko realizacji — z pewnoscig blizej niz ocenialiSmy
to jeszcze kilka miesiecy temu. O przyczynach tak duzych
wzrostéw dochodéw mozna by rozprawiaé dtugo, nadmienimy
jedynie, ze jest to zwigzane z korzystng sytuacjg na rynku
pracy, odbiciem inflacji i proceséw nominalnych w gospodarce,
strukturalnym czynnikiem strachu w polityce podatkowej oraz
konkretnymi dziataniami majacymi na celu uszczelnienie sys-
temu. Warto przy tym zauwazy¢, ze ten wysitek nie zakonczyt
sie i wszystkie dostgpne informacje wskazujg na utrzymanie
wysokiej determinacji administracji skarbowej i MF do poprawy
$ciggalnosci podatkow.
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Kolejne miesigce przyniosa rekordowg wptate zysku NBP,
dlatego mozemy z wyprzedzeniem pokusi¢ sie o prognoze
utrzymania deficytu bliskiego zera do lipca wigcznie. Przy
obecnych trendach dochodowych i bardzo niskiej realizacji
strony wydatkowej budzetu (ta cze$¢ pozostata troche w cieniu
— niestusznie — por. wykres ponizej), deficyt budzetu panstwa
moze na koniec roku zamkng¢ sie ponizej 30 mid zt.

Wydatki budzetu parnistwa jako % celu MF na
dany rok

O+ N W A

w poszczegdlnych mies.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
—2012 =/—2013 =—2014 —2015 2016 2017

réznica w p.p. wzgledem jednostajej realizacji celu

Faktyczna realizacja bedzie mocno zaleze¢ od przesunie¢ mie-
dzy 2017 i 2018 rokiem i w naszej opinii ta opcja zostanie przez
MF skrupulatnie wykorzystana. O ile bowiem nazwanie sytu-
acji budzetu w 2017 komfortowg bytoby eufemizmem, o tyle rok
2018 wyglada juz mniej r6zowo, zwtaszcza w metryce deficytu
SFP. Po pierwsze, najprawdopodobniej nie bedzie wptaty zysku
NBP (cho¢ sytuacja zawsze moze sie w tym wzgledzie odwré-
ci¢ — obecna sytuacja rynkowa w kazdym razie nie wskazuje
na to). Po drugie, finanse publiczne beda musiaty ponie$¢ koszt
obnizenia wieku emerytalnego. Po trzecie, wspdtfinansowanie
inwestycji publicznych w potaczeniu z permanentng kampania
wyborczg stworzy presje na zwigkszenie wydatkéw w latach wy-
borczych. Rynkom stopy procentowej, obecnie nieustannie za-
skakiwanym przez informacje o niskiej podazy SPW, te niuanse
obecnie moga umykacé.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD porusza sie w ciasnym range (1,1140 — 1,1170). Go-
tebie wypowiedzi Bullarda przeszty bez echa, bo wspierajg bie-
z3cy konsensus odnosnie osiagniecia przez Fed pewnego po-
Sredniego celu w podwyzkach stép i wygenerowania dzieki temu
przestrzeni na dtuzszg analize (pierwsza petna podwyzka wyce-
nia sie dopiero w przysztym roku). Naszym zdaniem to jednak
mato prawdopodobny scenariusz. Dzi$ gtéwnym Zrédtem zmien-
nosci beda dane europejskie — pierwsze odczyty PMI. Oczeki-
wania nie sg specjalnie wygérowane (konsensusy zaktadajg na-
wet spadki) przez co w trendzie mozna liczyé na mniejsza ko-
rekte badz tez nawet zaskoczenie in plus wzgledem poprzed-
niego odczytu. W koncu w tej fazie cyklu strefa euro ewidentnie
zaczyna sie rozpedzac.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1165 z S/L 1,1100 oraz T/P
1,1285.

Preferencja: Range 1,11-1,13.

Woczorajszy dzien uptynat pod znakiem konsolidacji w waskim
obszarze splotu $rednich ruchomych (od MA30 do MA55) na
wykresie 4h. Impuls zwigzany z dywergencjg na tym samym wy-
kresie przygast, dlatego nie spodziewamy sig juz dynamicznego
ruchu w goére. Przy tak niskiej zrealizowanej zmiennos$ci i braku
innych sygnatéw wciaz liczymy jednak na powolny, ale syste-
matyczny ruch w kierunku 1,13 w ramach dominujgcej forma-
cji range. W szerszym ujeciu, na wykresie tygodniowym, trwa
korekta spadkowa, ktéra moze siegna¢ nawet 1,10, lecz jest to
raczej odlegta perspektywa. Pozostawiamy (coraz bardziej opor-
tunistycznie) pozycje long, ktéra aktualnie wychodzi na zero.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1428
1,0525 1,1300
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odwiedzit 4,26 i zawrécit (minimum lokalne w nocy
4,2203 — BMBG). Co spowodowato odwrét? Byé moze czyn-
niki techniczne (patrz obok), by¢ moze dobre dane o wykonaniu
budzetu (patrz sekcja analiz). W tym ostatnim przypadku nale-
zatoby jednak zatozy¢, ze inwestorzy majg schizofrenie i pre-
miuja budzet mocniejszym PLN i jednocze$nie wigkszym ryzy-
kiem kredytowym (rozszerzenie ASW). Dzi$ ciekawe beda dane
o koniunkturze w strefie euro. By¢ moze jeste$my juz w tej fazie
cyklu, kiedy dobre dane z EMU przyczyniajg sie do umocnie-
nia ztotego (a przestrzen jest: oczekiwania na stopy procentowe
leza przeciez na podfodze). Pograzona w nirwanie RPP raczej
nie powinna temu sprzyjaé, ale warto zobaczy¢, czy nie jest to
moment, w ktérym inwestorzy majg inne zdanie — nie raz prze-
ciez i nie dwa ruchy RPP byly niejako wymuszane przez rynek.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zajeta warunkowo pozycja long po 4,2350 z S/L
4,2120.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Korekta spadkowa na kursie EURPLN siegneta ostatecznie
4,22, przez co zajeliSmy warunkowg pozycje long. Notowania
ostatecznie wrdcity powyzej 4,23, a kluczowe pytanie dotyczy
teraz dalszego losu ruchu w dét. Sygnaty wzrostowe sprzed
kilku dni (wybicie z kanatu na dziennym) byly na tyle silne,
zeby uksztattowaé trend wzrostowy przynajmniej do 4,30. Jed-
nak patrzac na ruch spadkowy rozpoczety jeszcze w 2016 roku
(od 4,50 do 4,15), bedziemy traktowac ostatnie wzrosty nie
jako nowy trend, ale korekte spadkowg. Ostatnie maksimum w
okolicy 4,26 nie jest jeszcze waznym poziomem technicznym.
Wsparcia w okolicy 4,2150 (MA55 na wykresie dziennym i 4h)
powinny by¢ wystarczajace do zatrzymania ewentualnych kolej-
nych fal korekty spadkowej. Pozostawiamy pozycje long, lekko
przesuwamy zlecenie S/L w dét.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2442
2Y 1.85 1.89 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.8002
3Y 1.94 1.98 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.9050

4Y 2.07 211

5y 218 222 FRA BID ASK

6Y 230 234 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1150
7Y 2.39 2.43 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 124.12
8Y 247 2.51 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2355
QY 255 259 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.7966
10Y 259 2.63 9x12 1.76 1.79 CHF/PLN 3.9098
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



