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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.06.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.7 1.7 1.7 1.7
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) cze 12.0 17.8 -8.6
11 00 GER Wskaznik ZEW (pkt.) maj 7.0 8.2
11:00 EUR HICP finalny r/r (%) maj 1.2 1.7
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) maj 1240 1235
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1300 1290 (r)
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 6.7 7.2 74
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 29 2.9 2.9
10:30 GBR CPI r/r (%) maj 2.0 2.1
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 19.06 2.50 2.50
13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) 20.06 0.750 0.750
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.06 220 222
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) cze 10.5 16.6
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) cze -6.5 -6.5

1 30 JAP CPIlt/r (%) maj 0.7 0.9
9:15 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 51.0 50.6
9:15 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 51.6 51.5
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 44.6 443
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 55.2 55.4
10:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj 8.0 8.0 9.2
10:00 POL PPI r/r (%) maj 1.7 1.6 2.6
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 48.0 47.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.0 52.9
14:00 POL Minutes RPP cze

15:45 USA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) cze 50.8 50.5
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 51.0 50.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) maj 5.30 5.19

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ publikacja pierwszego w tym tygodniu wskaznika koniunktury w strefie euro (indeks
ZEW, ktéry wg konsensusu powinien wskazywaé na dalsze spadki). Poznamy tez finalny odczyt inflacji w strefie
euro (zgodnie z szacunkiem flash oczekiwane 1,2% r/r/). Dodatkowo, na kongresie w Sintrze dwukrotnie przema-
wiat bedzie M.Draghi. W Stanach Zjednoczonych natomiast zostang opublikowane dane z rynku nieruchomosci
(pozwolenia na budowe i rozpoczete budowy doméw), ktére powinny pozosta¢ na poziomach bliskich zesztomie-
siecznym warto$ciom.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w maju 2019 r. 1,7 proc. wobec
1,7 proc. w kwietniu.

m MF: Deficyt budzetu po maju wynidst 2,2 mid zt, czyli 7,6 proc. planu. W okresie od stycznia do maja dochody
wyniosty 162,6 mid zt (41,9 proc. planu), a wydatki 164,8 mid zt (39,6 proc. planu).

Decyzja RPP (3.07.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.250 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.091 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.407 0.028

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wiekszy deficyt budzetu panstwa po maju to
nie wypadek przy pracy

Po pieciu pierwszych miesigcach roku budzet panstwa zanoto-
wat deficyt w wysokosci 2,3 mld zt, co oznacza, ze w samym
tylko maju przyrost on o 2,2 mid zt. Takie rozszerzenie deficytu
w tym miesigcu jest bardziej typowe dla lat 2011-2016 (w 2017 i
2018 r. notowano nadwyzki w maju), ale jest ku temu wazny po-
wéd —w maju zrealizowano zdecydowang wigkszo$¢ wyptat tzw.
Jrzynastej emerytury” i czynnik ten znaczaco zwiekszyt wydatki
budzetu panstwa.

Dekompozycja zmian wyniku budzetu w
2019 r (+ to nizszy deficyt)

sty lut mar kewi maj

Bwplywy podatkowe  Bwplywy niepodatkowe

mobstuga dtugu mpozostate wydatki

Wydatki ogotem wzrosty 0 21,6% r/r (facznie w tym roku o 14,1%
r/r) i byta to gtéwna przyczyna rozszerzenia deficytu w maju.
Przeglad szczeg6tow wykonania budzetu potwierdza decydu-
jaca role ,trzynastej emerytury” — subwencja do FUS wzrosta
0 4,7 mid zt r/r (por. wykres ponizej) do FER za$ o 1,3 mid zt,
co wyjasnia prawie 80% wzrostu wydatkéw innych niz koszty
obstugi dtugu Skarbu Panstwa. Pozostata cze$¢ wzrostéw roz-
fozyta sie zapewne réwnomiernie pomiedzy mniejsze pozycje
po stronie wydatkowej, takie jak wydatki biezgce jednostek bu-
dzetowych, dotacje dla uczelni, sktadka UE, itp. Nalezy podkre-
§li¢, ze wzrost wydatkéw budzetu panstwa w 2018 roku dotknat
praktycznie wszystkich kategorii i nie jest zwigzany tylko z re-
alizacjg pakietu fiskalnego — w istocie, do maja wtgcznie pakiet
odpowiada za mniejszg cze$¢ wzrostu wydatkéw. Drugi lokalny
szczyt wydatkowania zostanie w tym roku zrealizowany w paz-
dzierniku, wraz z wyptata rozszerzonego $wiadczenia 500+.

Miesieczna subwencja do FUS i FER
12 -

10 4

mld zt

2016 m2017 m2018 m2019
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W tle wydatkowych fajerwerkdéw znajduje sie strona podatkowa,
ktérej realizacje w maju nalezy oceni¢ jako dobrg. Fakt, ze
wzrost wpltywoéw podatkowych (13,4% r/r) istotnie ograniczyt
skale wzrostu deficytu w maju, widoczny jest doskonale na
pierwszym z wykreséw. W podziale na kategorie wptywy ksztat-
towaty sie nastepujgco: VAT +28,2% r/r; CIT +14% r/r; PIT
+13,7% r/r; akcyza -3,7% r/r. O ile CIT do solidnych wynikow
juz w tym roku przyzwyczait, o tyle wzrosty PIT i VAT wskazujg
na odbicie dynamik tych kategorii po wczesniejszym spowol-
nieniu. W przypadku PIT, jak wskazywali§my wielokrotnie, byto
oNno zwigzane z przyspieszaniem zwrotow po wprowadzeniu e-
PITow. Przypadek VAT jest bardziej zagadkowy, ale wynik maja
jest prawie tak dobry, jak zte byty wyniki w okresie luty-kwiecien.
W konsekwencji, wptywy z VAT na bazie 12-miesiecznej $redniej
pozostajg wcigz ponizej szczytow z przetomu roku. Solidna no-
minalna dynamika konsumpciji prywatnej (nie tylko biezacej, ale
rowniez przysziej) sugeruje, ze wptywy z tego podatku powinny
rosng¢ o ok. 5-10% r/r.
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——Dochody z VAT (12m suma) jako % PKB

To, ze deficyt budzetu panstwa wzrosnie w tym roku, nie po-
winno budzi¢ watpliwosci. Na podstawie biezgcych trendéw po
stronie wydatkowej i podatkowej mozemy szacowac, ze jego wy-
konanie bedzie jedynie nieznacznie mniejsze od limitu zapisa-
nego w ustawie budzetowej i wyniesie ok. 22-25 mld zt. Ozna-
cza to jednoczes$nie wzrost deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych o ok. 1% PKB nawet jezeli wynik samorzadéw
okaze sig (z uwagi na spowolnienie w inwestycjach publicznych)
lepszy od zesztorocznego. W konsekwencji i zgodnie z progno-
zami, deficyt sektora rozszerzy sie w tym roku do 1,2-1,4% PKB
— wiecej bedziemy mogli powiedzie¢ majac bardziej kompletne
dane za | potrocze. Ten rok, wbrew pozorom, nie jest jednak
kluczowy. Znacznie wazniejsze bedzie zachowanie deficytu w
2020 roku i skala zacie$nienia fiskalnego (tak, jak zapowiada to
ostatnia Aktualizacja Programu Konwergencji). Z tego wzgledu
ksztatt budzetu na przyszty rok bedzie $ledzony przez inwesto-
row z duzym zainteresowaniem.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar lekko ostabiat sie wczoraj wobec euro, czego przyczyn
mozna upatrywa¢ w zaskakujgcym spadku indekséw koniunk-
tury w USA — wskaznika Empire State (-8,6 przy oczekiwanych
+11 punktach) oraz sentymentu deweloperéw NAHB. Dzi§ EU-
RUSD moze zmienia¢ sie w $lad za wypowiedziami czionkow
EBC, indeksem ZEW, czy danymi z amerykanskiego rynku nie-
ruchomosci. Wigksze ruchy beda jednak ograniczone w oczeki-
waniu na jutrzejsza konferencje Fed, na ktdérej powinni$my do-
strzec zapowiedzi lipcowej obnizki i wskazania co do funkcji re-
akcji Fed. Jutrzejsza konferencja J.Powella pozostaje decydu-
jaca w kwestii zachowania EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Mata pozycja long po 1,1215, S/L 1,11..
Preferencja: Range.

Bez wigkszych zmian. Notowania odbity sie od splotu $rednich
na wykresie dziennym (MA55 i BolMa30) i wrocity do wzrostow.
Czy obecny ruch jest korektg, czy tez powrotem do trendu wzro-
stowego, zadecyduje to, czy bedzie kontynuowany. Nie pozo-
staje nam nic innego, jak tylko obserwowa¢ notowania. Poki co
nie wida¢ zadnych sygnatéw zatrzymania wzrostéw. Pozycja na
niewielkim plusie (22 pipsy).

Wsparcie Opor
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1,0000 11570
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj nieznacznie (okoto pot grosza) ostabit sie wobec
euro. Na jego zachowanie nie wplyneta zapowiedz ewentual-
nego jesiennego wniosku o podwyzke stép (E. Gatnar) — wy-
nik gtosowania nad nim bytby z géry przesadzony, a ponowne
ujawnienie pogladéw jastrzebi z Rady nie sygnalizuje zmiany
konsensusu w RPP. Przy dzisiejszym pustym kalendarzu pol-
skich danych, EURPLN powinien pozostawa¢ stabilny w okoli-
cach 4,26, oczekujac na ewentualne zmiany globalnych trendéw
po dzisiejszych stowach M.Draghiego czy jutrzejszej konferenc;ji
Fed.

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

Pozycja: Maty long po 4,2548, S/L 4,2450, T/P 4,28.
Preferencja: Range 4,25-35

W koncu realizuje sie oczekiwana przez nas korekta wzrostowa
na EURPLN. Pierwszy przystanek dla niej to MA14D (4,2683
- tam réwniez mieszczg sie maksima zesztego tygodnia), ale
wazniejszym testem bedzie MA200 na 4H (4,2798). Nasza po-
zycja jest na umiarkowanym plusie (ok. 70 pipséw), nie widzimy
w obecnych warunkéw powodéw do zmieniania jej.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.2599
2Y 1.72  1.76 M 158 1.73 USD/PLN 3.7989
3Y 1.74 1.78 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8013
4Y 1.78 1.82
5Y 183 1.87 FRA _BID _ASK
6Y 1.89 1.93 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1217
7Y 1.94 1.98 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 121.75
8Y 1.98 2.02 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2594
)4 203 2.07 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.7981
10Y 2.09 213 9x12 1.67 1.71 CHF/PLN 3.8003
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 0,2 2,30
24 2,20
1,9 - 015 22 2,10 -
8 2,00
1,90
1,7 1,80
1,70
1,6
1,60 -
1,5 : : : : : : | 1,50
= = B T 5 = ] 9 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24|
E E © é E g - S wrz 19/gru 19|mar 20| cze 20 lwrz 20| gru 20 |mar 21 " tomar ke 16kwi  30kwi 14ma) 28maj 11cze
H—spre:d 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
- a0 9 61,50 -
2,5 e ZE 61,001 | S0:91L
20
2 737 60,50 -
r 7o |
59,03
1,5 -_ o 65 4 60,00 -
1] I - -10 60 | 59,48
| 5o 55 1 59,50
0,5 30 50 - 59,00 -
0 40
1 2 3 4 5 s 7 8 9 10 40 ; ; ; ; : : ; — 9850 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 cze 19 AUGS, SERS OETS
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.

NS I HEaa_ 1 — 5


mailto:research@mbank.pl

