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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

17.08.2015 PONIEDZIAŁEK
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) sie 5.00 3.86 -14.92
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) lip 56.7 57.7

18.08.2015 WTOREK
10:30 GBR CPI r/r (%) lip 0.0 0.0
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.6 3.3 2.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.9 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) lip 1200 1174
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) lip 1210 1337 ( r)

19.08.2015 ŚRODA
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu 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 Sprzedaż 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

20.08.2015 CZWARTEK
14:00 POL Minutes RPP lip
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.08 270 274
16:00 USA Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) lip 5.42 5.49
16:00 USA Wskaźnik Philly Fed (pkt.) sie 7.0 5.7

21.08.2015 PIĄTEK
15:45 USA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) sie 53.8
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) sie -6.9 -7.1

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś zostaną opublikowane dane z rynku pracy: spodziewamy się stabilizacji dynamiki za-
trudnienia na poziomie 0,9% i wyraźnego przyspieszenia dynamiki płac. W przypadku zatrudnienia taki wynik jest
konsekwencją spadku średniego miesięcznego tempa zatrudnienia do 1-4 tys. etatów miesięcznie (zatrudnienie w
przemyśle jest blisko szczytów, wzrosty w sekcjach sezonowych są niewielkie). Z kolei w odniesieniu do płac należy
zauważyć, że słaby wynik czerwca był napędzany przez zaskakująco duże spadki płac w górnictwie, przemyśle i
budownictwie i spodziewamy się częściowego odreagowania poprzedniego miesiąca.
Gospodarka globalna. W Europie warto odnotować jedynie dane o inflacji w Wielkiej Brytanii - za sprawą niskich
cen paliw inflacja pozostała w lipcu w zerze. W Stanach Zjednoczonych zostaną opublikowane dane dotyczące
wyników budownictwa mieszkaniowego w lipcu. Po znakomitym maju i czerwcu prognozuje się istotny spadek liczby
rozpoczętych budów i pozwoleń na budowę.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Zielińska-Głębocka: Nie można definitywnie stwierdzić, że RPP w obecnym składzie nie dokona już żadnej zmiany,
jeśli chodzi o politykę pieniężną. Rada na bieżąco obserwuje to, co się dzieje w gospodarce i na rynkach finanso-
wych i zawsze może zareagować, jeśli będzie tego wymagała sytuacja.
∎ MF: Nadwyżka sektora rządowego i samorządowego po I kwartale wyniosła 0,3 proc. PKB.
∎ MF: Deficyt budżetu państwa po lipcu wyniósł 26.591,7 mln zł, czyli 57,7 proc. planu na 2015 r.
∎ USA: Indeks aktywności wytwórczej w stanie Nowy Jork spadł w sierpniu do minus 14,92 pkt. z plus 3,86 pkt. w
poprzednim miesiącu.

Decyzja RPP (02.09.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.647 0.000
USAGB 10Y 2.164 0.010
POLGB 10Y 2.799 -0.028
Dotyczy benchmarków Reuters
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Deficyt budżetu państwa w ryzach

Po lipcu deficyt budżetu państwa wzrósł do 26,6 mld zł wobec
26,1 mld zł deficytu zanotowanego po pierwszych sześciu
miesiącach. Miesięczny deficyt okazał się być mniejszy od za-
kładanego w harmonogramie i wykonanie wyprzedza pierwotne
założenia już o ponad 3 p.proc. – tym samym, podnoszone
w maju i czerwcu (kiedy to harmonogram był przekroczony o
ok. 1-2 mld zł) obawy okazały się przesadzone. Tym niemniej,
nic nie wskazuje obecnie na pozytywną niespodziankę w skali
obserwowanej chociażby w poprzednim roku.

Rozpatrując szczegóły budżetu, można zauważyć, że za po-
prawę wykonania budżetu w równym stopniu odpowiadają do-
chody i wydatki. Po stronie wpływów w lipcu daje się zauwa-
żyć przede wszystkim odbicie dynamik r/r większości kategorii.
I tak: dynamika dochodów podatkowych przyspieszyła 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 wpływy z akcyzy wyraźnie wyhamowały,
z 5,7% do -3,8% r/r. Jak wspominaliśmy w poprzednich komen-
tarzach, stosunkowo najsłabiej zaawansowane są w tym roku
dochody z VAT i tu sytuacja się nie zmienia. Nawet przy opty-
mistycznych założeniach można oczekiwać, że na koniec roku
wpływy z tego tytułu okażą się niższe od 6-7 mld zł od zakła-
danych w ustawie budżetowych. Z drugiej strony, relatywnie do
harmonogramu, wpływy z CIT i PIT są najlepsze w historii i na
koniec roku łączne przychody z obydwu typów danin okażą się
naszym zdaniem lepsze od założeń o ok. 2-3 mld zł. Całkowity
ubytek dochodów podatkowych nie powinien zatem przekroczyć
5 mld zł.

Sprzyja temu stosunkowo wolny wzrost wydatków budżetowych:
po siedmiu miesiącach są one większe od zanotowanych w ana-
logicznym okresie poprzedniego roku o zaledwie 0,6%, a róż-
nica w stosunku do harmonogramu sięga zaś 5 mld zł. Zestaw
czynników sprzyjających dyscyplinie wydatkowej nie zmienił się
od ponad roku i obejmuje rekordowo niskie koszty obsługi długu
publicznego (wzrost rentowności w stosunku do minimów z po-
czątku roku niczego tutaj nie zmienia) oraz systematycznie niż-
sze subwencje do FUS i FER. Z innego punktu widzenia można
tutaj również mówić o typowym w ostatnich latach przeszaco-
waniu wydatków budżetowych, którego efektem jest dobre wy-
konanie strony wydatkowej z miesiąca na miesiąc.

Przy zachowaniu dotychczasowych tendencji powinny w wydat-
kach budżetowych pojawić się oszczędności z powodzeniem
równoważące wspomniane wyżej ubytki po stronie dochodowej.
Duża pozytywna niespodzianka z poprzedniego roku (kiedy to
wykonanie budżetu okazało się o niemal 20 mld zł lepsze od
pierwotnych założeń, nie ma szans na powtórzenie w 2015 r.
Jednocześnie, kształt polityki fiskalnej na kolejne lata jest obcią-
żony bardzo dużą niepewnością – nie ma sensu w tym miejscu
powtarzać szczegółowych szacunków obietnic wyborczych (w
tym celu Czytelnika odsyłamy do ostatniej edycji naszego Prze-
glądu Makroekonomicznego), zauważymy jedynie, że w nad-
chodzących latach polityka fiskalna powinna odzyskać zarówno
dawny blask, jak i wpływ na rynek.
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EURUSD fundamentalnie
Kontynuacja spadków eurodolara. Tym razem umocnieniu do-
lara nie przeszkodziły fatalne dane z USA (spadek indeksu Philly
Fed o prawie 20 pkt. - inwestorzy mogą jednak ostrożnie pod-
chodzić do regionalnych wskaźników koniunktury ze względu
na ich wysoką zmienność), a w sesji amerykańskiej EURUSD
zszedł w okolice 1,1060. Tym niemniej, notowania wciąż znaj-
dują się blisko górnego ograniczenia wielomiesięcznego za-
kresu wahań i trudno wskazać czynnik, który pozwoliłby na jego
złamanie (poza całkowitym zawróceniem obydwu banków cen-
tralnych z obranego kursu w polityce pieniężnej). Dziś kalendarz
wypełniają publikacje z drugiego garnituru, aczkolwiek w obec-
nych warunkch można oczekiwać, że nawet dane dotyczące
budownictwa mieszkaniowego mogą wywołać reakcję na EU-
RUSD.

EURUSD technicznie
Notowania na 4h zawróciły w okolicy 61,8 fibo; z kolei na dzien-
nym padła MA55. Najbliższe wsparcia? Mizerne MA30 na dzien-
nym, 38,2 fibo na 4h oraz MA55 i MA200 na 4h (przedział
1000-1030). Nie ma dywergencji. Czekaliśmy na zajęcie pozy-
cji i wygląda na to, że obecnie należy rozważyć pozycję short po
1,1055 (S/L 1,1130, T/P 1,0850).

Wsparcie Opór
1,0809 1,1906
1,0521 1,1516
1,0458 1,1214/16
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EURPLN fundamentalnie
Silne umocnienie złotego – EURPLN spadł z 4,1850 w okolice
4,16. Kuszącym byłoby przypisać spadki EURPLN czynnikom
technicznym i heurystykom w rodzaju „co nie chce rosnąć, musi
spadać”, ale przyczyny mają zapewne głębszy charakter. Po
pierwsze, w obserwowanej obecnie wyprzedaży aktywów ryn-
ków wschodzących obserwuje się wyraźne różnicowanie - na
ucieczce kapitału z państw takich jak Brazylia czy Turcja do Eu-
ropy Środkowej (w podobnej skali wczoraj zyskał również forint).
Po drugie, większość negatywnych informacji wydaje się już
uwzględniona w cenach polskich aktywów. W takich warunkach
EURPLN może z powodzeniem sięgnąć poziomu 4,10. Dziś do
gry powrócą krajowe dane (zatrudnienie i płace), ale trudno tutaj
spodziewać się trwałej reakcji.

EURPLN technicznie
Notowania na dziennym odbiły się od linii trendu spadkowego
i zatrzymały się obecnie na węźle średnich (MA55, MA200).
Ruch potwierdza zachowanie oscylatora. Z kolei na 4h widzimy
solidne spadki po przekroczeniu MA55, a notowania obecnie
znajdują się poniżej MA200 (na oscylatorze coś w rodzaju dy-
wergencji, ale nie chcemy obecnie formułować kontrariańskich
wniosków). Wchodzimy short EURPLN po 4,1657 (S/L 4,1850,
T/P 4,1380).

Wsparcie Opór
4,1511 4,2413
4,1366 4,2130
4,0963 4,1850
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.64 1.67 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.1775
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 2.02 2.04 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.12 2.15 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1080
7Y 2.22 2.26 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 137.77
8Y 2.30 2.34 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.1620
9Y 2.37 2.41 6x9 1.59 1.64 USD/PLN 3.7574
10Y 2.43 2.48 9x12 1.55 1.60 CHF/PLN 3.8452

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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