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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

17.08.2015 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 5.00 3.86 -14.92
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lip 56.7 57.7
10:30 GBR CPI r/r (%) lip 0.0 0.0

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.6 3.3 25

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.9 0.9 0.9

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1200 1174

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1210 1337 (1)

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 3.6 4.4 7.6

14:00 POL PPI r/r (%) lip -1.7 -1.6 -1.6

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 3.5 3.0 3.8

14:30 USA CPI r/r (%) lip 0.2 0.1

20:00 USA Minutes FOMC lip

14:00 POL Minutes RPP lip

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.08 270 274

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lip 5.42 5.49

16:00 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) sie 7.0 5.7

15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 53.8

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) sie -6.9 -7.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ zostang opublikowane dane z rynku pracy: spodziewamy sie stabilizacji dynamiki za-
trudnienia na poziomie 0,9% i wyraznego przyspieszenia dynamiki ptac. W przypadku zatrudnienia taki wynik jest
konsekwencjg spadku $redniego miesiecznego tempa zatrudnienia do 1-4 tys. etatéw miesiecznie (zatrudnienie w
przemysle jest blisko szczytow, wzrosty w sekcjach sezonowych sa niewielkie). Z kolei w odniesieniu do ptac nalezy
zauwazyé, ze staby wynik czerwca byt napedzany przez zaskakujaco duze spadki ptac w gérnictwie, przemysle i
budownictwie i spodziewamy sie cze$ciowego odreagowania poprzedniego miesigca.

Gospodarka globalna. W Europie warto odnotowa¢ jedynie dane o inflacji w Wielkiej Brytanii - za sprawa niskich
cen paliw inflacja pozostata w lipcu w zerze. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane dotyczace
wynikéw budownictwa mieszkaniowego w lipcu. Po znakomitym maju i czerwcu prognozuje sig istotny spadek liczby
rozpoczetych budéw i pozwolen na budowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zielinska-Gtebocka: Nie mozna definitywnie stwierdzi¢, ze RPP w obecnym sktadzie nie dokona juz zadnej zmiany,
jesli chodzi o polityke pieniezng. Rada na biezgco obserwuje to, co sie dzieje w gospodarce i na rynkach finanso-
wych i zawsze moze zareagowac, jesli bedzie tego wymagata sytuacja.

m MF: Nadwyzka sektora rzagdowego i samorzgdowego po | kwartale wyniosta 0,3 proc. PKB.

m MF: Deficyt budzetu panstwa po lipcu wyniést 26.591,7 min zt, czyli 57,7 proc. planu na 2015 .

m USA: Indeks aktywnos$ci wytwérczej w stanie Nowy Jork spadt w sierpniu do minus 14,92 pkt. z plus 3,86 pkt. w
poprzednim miesigcu.

Decyzja RPP (02.09.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.647 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.164 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.799 -0.028

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Deficyt budzetu panstwa w ryzach

Po lipcu deficyt budzetu panstwa wzrést do 26,6 mld zt wobec
26,1 mid zt deficytu zanotowanego po pierwszych szesciu
miesigcach. Miesigczny deficyt okazat sie by¢ mniejszy od za-
ktadanego w harmonogramie i wykonanie wyprzedza pierwotne
zatozenia juz o ponad 3 p.proc. — tym samym, podnoszone
w maju i czerwcu (kiedy to harmonogram byt przekroczony o
ok. 1-2 mld zt) obawy okazaty sie przesadzone. Tym niemniej,
nic nie wskazuje obecnie na pozytywng niespodzianke w skali
obserwowanej chociazby w poprzednim roku.

Rozpatrujgc szczegéty budzetu, mozna zauwazyé, ze za po-
prawe wykonania budzetu w réwnym stopniu odpowiadajg do-
chody i wydatki. Po stronie wptywow w lipcu daje sie zauwa-
zy¢ przede wszystkim odbicie dynamik r/r wiekszosci kategorii.
| tak: dynamika dochodéw podatkowych przyspieszyta z -2,4%
do 3,0%; VAT —z -11,3% do 4,3%; CIT z 11,5% do 13,0%; PIT
z 0,2 do 4,4%; jedynie wptywy z akcyzy wyraznie wyhamowaty,
2 5,7% do -3,8% r/r. Jak wspominaliSmy w poprzednich komen-
tarzach, stosunkowo najstabiej zaawansowane sg w tym roku
dochody z VAT i tu sytuacja sie nie zmienia. Nawet przy opty-
mistycznych zatozeniach mozna oczekiwa¢, ze na koniec roku
wptywy z tego tytutu okazg sie nizsze od 6-7 mid zt od zakfa-
danych w ustawie budzetowych. Z drugiej strony, relatywnie do
harmonogramu, wptywy z CIT i PIT sag najlepsze w historii i na
koniec roku tgczne przychody z obydwu typdéw danin okazg sie
naszym zdaniem lepsze od zatozen o ok. 2-3 mlid zt. Catkowity
ubytek dochodéw podatkowych nie powinien zatem przekroczy¢
5 mid zt.

Dochody z VAT
jako % celu MF na dany rok

ledem jednostajej realizacji celu

w poszczegdlnych mies.
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Sprzyja temu stosunkowo wolny wzrost wydatkéw budzetowych:
po siedmiu miesigcach sg one wieksze od zanotowanych w ana-
logicznym okresie poprzedniego roku o zaledwie 0,6%, a réz-
nica w stosunku do harmonogramu siega za$ 5 mid zt. Zestaw
czynnikow sprzyjajacych dyscyplinie wydatkowej nie zmienit sie
od ponad roku i obejmuje rekordowo niskie koszty obstugi dtugu
publicznego (wzrost rentownosci w stosunku do miniméw z po-
czatku roku niczego tutaj nie zmienia) oraz systematycznie niz-
sze subwencje do FUS i FER. Z innego punktu widzenia mozna
tutaj réwniez moéwi¢ o typowym w ostatnich latach przeszaco-
waniu wydatkéw budzetowych, ktérego efektem jest dobre wy-
konanie strony wydatkowej z miesigca na miesigc.
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Wydatki budzetu panstwa jako % celu MF na
dany rok
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Przy zachowaniu dotychczasowych tendencji powinny w wydat-
kach budzetowych pojawi¢ sie oszczednos$ci z powodzeniem
rébwnowazgce wspomniane wyzej ubytki po stronie dochodowe;.
Duza pozytywna niespodzianka z poprzedniego roku (kiedy to
wykonanie budzetu okazato sie o niemal 20 mid zt lepsze od
pierwotnych zatozen, nie ma szans na powtérzenie w 2015 r.
Jednoczesnie, ksztalt polityki fiskalnej na kolejne lata jest obcia-
zony bardzo duzg niepewnoscig — nie ma sensu w tym miejscu
powtarza¢ szczegétowych szacunkéw obietnic wyborczych (w
tym celu Czytelnika odsytamy do ostatniej edycji naszego Prze-
gladu Makroekonomicznego), zauwazymy jedynie, ze w nad-
chodzacych latach polityka fiskalna powinna odzyskaé zaréwno
dawny blask, jak i wptyw na rynek.
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EURUSD fundamentalnie

Kontynuacja spadkéw eurodolara. Tym razem umocnieniu do-
lara nie przeszkodzity fatalne dane z USA (spadek indeksu Philly
Fed o prawie 20 pkt. - inwestorzy moga jednak ostroznie pod-
chodzi¢ do regionalnych wskaznikéw koniunktury ze wzgledu
na ich wysoka zmiennos¢), a w sesji amerykanskiej EURUSD
zszedt w okolice 1,1060. Tym niemniej, notowania wcigz znaj-
duja sie blisko gérnego ograniczenia wielomiesiecznego za-
kresu wahan i trudno wskazac¢ czynnik, ktéry pozwolitby na jego
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EURUSD technicznie

Notowania na 4h zawrécity w okolicy 61,8 fibo; z kolei na dzien-
nym padta MA55. Najblizsze wsparcia? Mizerne MA30 na dzien-
nym, 38,2 fibo na 4h oraz MA55 i MA200 na 4h (przedziat
1000-1030). Nie ma dywergencji. CzekaliSmy na zajecie pozy-
cji i wyglada na to, ze obecnie nalezy rozwazy¢ pozycje short po
1,1055 (S/L 1,1130, T/P 1,0850).

Wsparcie Opor

ztamanie (poza catkowitym zawrdceniem obydwu bankéw cen- 1,0809 1,1906
tralnych z obranego kursu w polityce pienieznej). Dzi$ kalendarz 1,0521 1,1516
wypetniajg publikacje z drugiego garnituru, aczkolwiek w obec- 1,0458 1,1214/16
nych warunkch mozna oczekiwaé, ze nawet dane dotyczace
budownictwa mieszkaniowego moga wywota¢ reakcje na EU-
RUSD.
Dekompozycja zmian EUR/USD &
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EURPLN fundamentalnie

Silne umocnienie ztotego — EURPLN spadt z 4,1850 w okolice
4,16. Kuszacym bytoby przypisa¢ spadki EURPLN czynnikom
technicznym i heurystykom w rodzaju ,co nie chce rosng¢, musi
spadac”, ale przyczyny majg zapewne gtebszy charakter. Po
pierwsze, w obserwowanej obecnie wyprzedazy aktywéw ryn-
kéw wschodzacych obserwuje sie wyrazne réznicowanie - na
ucieczce kapitatu z panstw takich jak Brazylia czy Turcja do Eu-
ropy Srodkowej (w podobnej skali wczoraj zyskat réwniez forint).
Po drugie, wiekszo$¢ negatywnych informacji wydaje sie juz
uwzgledniona w cenach polskich aktywow. W takich warunkach
EURPLN moze z powodzeniem siegna¢ poziomu 4,10. Dzi$ do
gry powroca krajowe dane (zatrudnienie i ptace), ale trudno tutaj
spodziewa¢ sie trwatej reakciji.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Notowania na dziennym odbity sie od linii trendu spadkowego
i zatrzymaly sie obecnie na wezle $rednich (MA55, MA200).
Ruch potwierdza zachowanie oscylatora. Z kolei na 4h widzimy
solidne spadki po przekroczeniu MA55, a notowania obecnie
znajduja sie ponizej MA200 (na oscylatorze co$ w rodzaju dy-
wergencji, ale nie chcemy obecnie formutowaé kontrarianskich
wnioskéw). Wchodzimy short EURPLN po 4,1657 (S/L 4,1850,
T/P 4,1380).

Wsparcie Opoér

4,1511 4,2413
4,1366 4,2130
4,0963 4,1850

i

e

=

Mastire Trngyaeein +285 Lussom i Meow Ciss Mowe Mome “sus Dot

i)

why : ! ;
) ['4 Yoy [ I e Wer [ ey n i e
bt | 15
EURPLY Curncy GUR-PLN CRATE) ATEURPLAD Dely CSMJGIL4- IG5 Qopyricie 2005 Elamaee Fece . prliitRiat

ER

TV

e
-,
i
v
) v
i
> h

|
|
|
'
|
|
|
|
|
|
5l T T
T i i
| |
|
okl — . I |
il 7
e b - --,ﬁuu | | ARE\ :lr/
N [l T I\ | | e W/
I Ml T Wanrl 111 \ “redng, | RN iy i A N S o R =
‘:‘4 - oo O s W M e 3 LETRes Remnnit
R K A A A %\\ I \M\,h.(' o
\b‘lwk It N A A I | "filﬁ\\ SN \mf\ iyl VSRR
W e e R e N TN b g
[ T A S A A R A A A A IR R A R YT AN 11 TN [N o SN R 4
e O O O 0 I R A IR VI AR | AT Wt
\\HH\HHH\HHH\H\Vh(‘F\\\\L,"F\H\H\H\
L e gl Pl =™
.. - i st i s i i
T e O A A O A A ol 40 §iboa e Lo
T hignn e 477 W SHAG ) on Tose 41557
T T O A O N B A Hesl e
plastree Wags o ie0042n + 2 Doy otessss Juee Moonve T oonl Wb Wsnes Mowe Tewe | | | I [ I [ [ Lo o
P Y Y 0 O S O O B B O ™
i i ‘, " e ]
T, T Tk T [N PN 1T L AN T mw“ Lo B ; S
T L T T T T A1 ‘\\_“\\ N T T T T L T T L l‘ﬂ\ilﬁi\ f iiad
Rt o L S Y i e i B e R O S RS (LT S i e e R RS e ] 2 — 5
Attt Tttt —
P T T T T T O T L o T P O I O T I L O O A - e : ‘ j o
T T T T T T O T N M T LA v H H H
DULEGTBY REHEH AN NS GOBOD BUBLT X254 DN ACHEGD DAREU T B o M kg S bk W B W K M e @ Kk R n W
s ik g X am | il
Cpy 2 08 Bty e 2, BAgAB DS LN o R ) AR L sy TR B0 (i M Ecemeg e . BAENEORE

I T T



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.67 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 41775
2Y 1.70 1.75 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7613
3Y 1.78 1.81 3M 1.54 1.99 CHF/PLN 3.8540

4Y 1.90 1.93

5Y 202 204 FRA BID ASK

6Y 212 215 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1080
7Y 222 2.26 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 137.77
8Y 230 234 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.1620
)4 237 241 6x9 1.59 1.64 USD/PLN 3.7574
10Y 243 248 9x12 155 1.60 CHF/PLN 3.8452
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 0,15 2,5
2,1 4 2,3
2
2,1
19 1 - 0,05
1,9 -
1,8
1,7 - 0 1,7 4
1,6 - 1,5
- -0,05
15 - 1,3 I I I I I
1,4 : 01 3x6 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 - 6.6
11 maj 25 maj 8cze 22cze 61lip 20lip 3sie 17 sie lis15 | lut 16 maj 16 sie 16 | lis16  lut 17 maj 17 T maj 2 cze 16 cze 30 cze 14 lip 28 lip 11 sie !
mspread 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
3 35 120 50,5 50,23
* 110
25 30 50,0
_ 25 100 -
<& 495 49,38
2 * 20 90
1,5 15 g0 49,0 -
L 48,52
1 I 10 70 48,5 -
-5
60
05 - . 5 48,0
| 50 -
0 : : . : : . . : -5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : ! ! ! ! 47,5
mAsset Swap (bps) —IRS P — mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 0CT5 NOVS DECS
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.
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