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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

07.09.2015 PONIEDZIALEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 1.1 -0.9(r) 0.7
8 00 GER Eksport m/m (%) lip 1.0 -1.1(rn) 2.4
8:00 GER Import m/m (%) Iip 0.7 -0.8 () 2.2
9:00 HUN CPI r/r (%) 0.2 0.4

9 00 CZE CPlt/r (%) sie 0.4 0.5

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.1 -0.4

1:50 JAP Zamowienia na maszyny m/m (%) lip 3.3 -7.9

3:30 CHN CPlt/r (%) sie 1.9 1.6

3:30 CHN PPI r/r (%) sie -5.6 -5.4

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 -0.1

13:00 GBR Decyzja BoE (%) wrz 0.50 0.50

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.09 282

14:00 POL Obroty handlu zagranicznego (GUS) lip

14:30 USA PPl r/r (%) sie -0.8 -0.8

16:00 USA Wsk. koniunktury kons. Umichigan (pkt.) wrz 91.5 91.9

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dane o inflacji na Wegrzech (za sierpien) pozwolg nam na doprecyzowanie naszej prognozy
inflacji, cho¢ z tego punktu widzenia wazniejsze powinny by¢ dane czeskie, publikowane w $rode.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: Rzad w poniedziatek przyjat wstepnie projekt budzetu na 2016 rok z deficytem nie wigkszym niz 54,620
mld zt (wigcej w sekcji analiz).

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe spadty w sierpniu 0 2 107 min euro do 88 100,7 min euro z 90 207,7 min euro
w lipcu.

m GER: W lipcu eksport wzrést 0 2,4%, a import 0 2,2% mdm, podczas gdy w czerwcu odpowiednie wartoSci
wyniosty -1,1% oraz -0,8% po korekcie.

Decyzja RPP (06.10.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.669 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.151 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.937 0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Budzet na 2016 r. obciazony wieloma ryzy-
kami

Przyjety w dniu wczorajszym przez rzad projekt ustawy budze-
towej zaklada nieznaczne obnizenie dochodéw budzetowych
w stosunku do zatozonych na rok biezacy (o 300 min z) i
zwiekszenie limitu wydatkéw budzetu panstwa z 343,3 mid zt
przyjetych w ustawie na 2015 do ok. 351,5 mid zt (0 2,4%).
Maksymalny deficyt rosnie zatem z 46,08 do 54,62 mid zt.

Jak co roku, zatozenie wyzszego deficytu nie oznacza automa-
tycznie luzniejszej polityki fiskalnej, limity budzetowe sg bowiem
zaktadane ze sporym marginesem btedu i faktyczna realizacja
wydatkéw budzetowych jest na ogét co najmniej o 10 mid zt
nizsza od ustawowego limitu. Istotne mozliwosci ksztattowania
wydatkéw budzetowych i ryzyko w dét dla czesci kategorii
(obstuga dtugu publicznego) sprawiaja, ze o strone wydatkowag
— przynajmniej w obecnej wersji budzetu, ktérg mozna pod tym
wzgledem okresli¢ jako konserwatywng (brak istotnych zmian
w transferach netto) — nie nalezy sie obawia¢. Watpliwosci
budza za to mozliwosci zrealizowania dochodéw budzetowych
w zatozonej wysokoSci.

Po pierwsze, budzet zostat skonstruowany przy do$¢ wysrubo-
wanych zatozeniach makroekonomicznych: PKB ma wzrosngé
w 2016 1. 0 3,8% (nominalnie o0 5,1%), napedzany gtéwnie przez
konsumpcje prywatng przyspieszajaca do 3,7%; $rednioroczna
inflacja ma wynie$é 1,7%. W naszej opinii rozktad ryzyk dla
takiej prognozy jest negatywny i dotyczy to nie tylko samego
wzrostu (nie jest jasne, czy przyspieszenie jest mozliwe w
warunkach szybko stabnacego otoczenia zewnetrznego), ale
rowniez jego struktury. Przyspieszenie konsumpcji prywatnej z
obecnie notowanych 3,0% r/r do 3,7% przy jednoczesnym spo-
wolnieniu dynamiki realnego funduszu ptac z 5,7% notowanych
w pierwszych miesigcach b.r. do 2,9% r/r jest mozliwe tylko przy
bardzo nierealistycznych zatozeniach dotyczacych zachowania
stopy oszczednosci gospodarstw domowych.

Po drugie, ryzyka w dot dla inflacji sprawiaja, ze nizsze od
oczekiwan moga okaza¢ sie réwniez nominalne agregaty
makroekonomiczne, stanowigce baze podatkowa dla najwiek-
szej z kategorii dochodéw budzetu, czyli VAT. Uparcie niska
inflacja i bliskie ,kryzysowym” nominalne dynamiki PKB i wielu
jego sktadowych od pewnego czasu sprawiajg, ze realizacja
dochodéw z podatkéw posrednich zaskakuje in minus.

Po trzecie, ustawa budzetowa do$¢ odwaznie zaktada wzrost
dochoddéw niepodatkowych w stosunku do obecnego roku. O
ile utrzymanie dywidend ze spétek SP na podobnym poziomie,
co w ustawie budzetowej na 2015 r., jest kwestig dyskusyjng
(pytanie o taczny wptyw zatamania cen surowcéw na wyniki
spotek gorniczych, energetycznych i paliwowych), o tyle zatoze-
nie zysku z NBP na poziomie 3,2 mld zt wymaga nieco wigkszej
uwagi. W ostatnich latach wptate zysku NBP zaktadano na
zerowym poziomie, co w przypadku pozytywnej decyzji o
wptacie pozwalato na ,niespodzianke” i dodatkowe wsparcie
realizacji budzetu: w 2011 i w 2012 zysk NBP byt jednym z
czynnikdw ratujacych” budzet panstwa. W 2016 r. takiego
marginesu bezpieczenstwa zabraknie.

W konsekwencji, ustawa budzetowa w obecnym ksztatcie wy-
daje sie by¢ obcigzona licznymi ryzykami w kierunku realizaciji
gorszej od zatozen i nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia jej noweli-
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zacji w 2016 r. Moze to zdarzyé sie w dwéch scenariuszach: (1)
przy istotnym pogorszeniu koniunktury, ktérego obecnie sig nie
spodziewamy, ale ktére, jesli do niego dojdzie, powinno juz w |
kwartale zdeterminowac losy budzetu na przyszly rok; (2) przy
zmianie ekipy rzadzacej nie mozna wykluczy¢ nowelizacji, ktéra
polityke fiskalng zblizytaby do jej programu.

Niezaleznie od tego, czy do nowelizacji ostatecznie dojdzie, am-
bitna $ciezka konsolidaciji fiskalnej zatozona m.in. w najnowszej
Aktualizacji Programu Konwergencji (2,3% deficytu sektora)
jest zagrozona, co potwierdzit sam minister w dzisiejszym
wywiadzie dla ,Dziennika Gazety Prawnej”.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD tymczasowo wyzej; negatywna korelacja z indeksami
gietdowymi okazata sie w tym przypadku nieubtagana. Pod
nieobecnos¢ inwestorow amerykanskich kupowane bylty bez-
pieczne obligacje niemieckie (ale juz nie peryferyjne), i by¢ moze
ten czynnik przesadzit o umocnieniu EURUSD. Obecnie dyspa-
rytet stop bardziej penalizuje EUR, co by¢é moze znajdzie od-
zwierciedlenie w dzisiejszym handlu. Brak publikacji z gospo-
darki globalnej pozwoli inwestorom na myslenie w kategoriach
$rednioterminowych trendéw, a te — jak wielokrotnie pisalismy —
faworyzujg dolara wobec euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Woczoraj zmienno$¢ na EURUSD byta niewielka i dopiero dzisiaj
nasza pozycja znalazta sie na plusie (nieco ponad pét figury).
Wozrost zatrzymat sie na MA55 na 4h (udato sie wczesniej prze-
bi¢ MA30). Momentum powinno jeszcze wystarczyé na przebicie
wspomnianej $redniej oraz dojscie do kolejnego oporu (MA200
na dziennym), co oznaczatoby podwojenie aktualnego zysku.
Pozostawiamy pozycje long, T/P przesuwamy na 1,1250, a S/L
zmieniamy na S/P po kursie kupna 1,1143.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN wyzej i blisko gérnej granicy wyznaczonego przez nas Woczorajszy wzrost kursu EURPLN oznaczat w zasadzie do-
przedziatu wahan. Przyczyn nalezy szuka¢ w kontynuacji glo- mknigcie luki z poczatku tygodnia. JesteSmy minimalnie powy-
balnej wyprzedazy walut EM. Nalezy jednak przyznaé, ze skala zej Fibo 61,8% na dziennym, a na wykresie 4h pokonany zostat
ostabienia ztotego byta stosunkowo tagodna w poréwnaniu do wazny op6r — zbieg MA30 i MA55. Nieco ponad nami najduje
tej, ktora dotkneta ZAR, TRY, RUB (EURUSD ros$nie, te waluty sie jednak maksimum lokalne z lipca, ale przestrzen do wzro-
ostabiajg sie do euro). Bliskos¢ strefy euro (QE) oraz przyzwoity stu przed kolejnym maksimum lokalnym / gérng granica kanatu
wzrost skianiajg nas do stwierdzenia, ze w najblizszym czasie spadkowego wynosi okoto dwie figury. Zagramy wasko long, ku-
wzgledna sita ztotego powinna by¢ raczej regutg niz wyjatkiem. pujemy EURPLN po 4,2348 z S/L na poziomie 4,2268 i T/P wy-
Dzi$ nie powinno sie to zmieni¢, zwlaszcza ze brakuje i lokal- noszgcym 4,2528.

nych i globalnych publikacji, ktére miatyby znaczenie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.67 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2335
2Y 1.70 1.73 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.7928
3Y 1.82 1.85 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.8983

4Y 1.99 202

5Y 213 216 FRA BID ASK

6Y 226 2.29 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1169
7Y 236 2.39 1x4 1.68 1.74 EUR/MJPY 133.17
8Y 245 248 3x6 1.64 1.70 EUR/PLN 4.2280
QY 252 2.56 6x9 157 1.63 USD/PLN 3.7917
10Y 258 2.62 9x12 1.56 1.62 CHF/PLN 3.8842
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 - 2,70 4 r 0,70
2,1 i 0,60
2,1 2,30 0,50
L9 0,05
! 1,9 0,40
1,8 2,10 -
1.7 0 1,7 0,30
1,90
1,6 1,5 0,20
-0,05
1,5 g 1,70 0,10
1,4 ‘ ‘ 0,1 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21><24 030
1cze 15cze 29 cze 13lip 27 lip 10 sie 24 sie 7 wrz grul5 mar 16| cze 16 wrz 16 | gru 16 mar 17 maj 17 "o cze 23‘cze 7‘|\p 21 lip 4 sie 18 sie 1wrz !
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
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25 30 100 -
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90 49,0 48,71
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1,5 10 o
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1 . 5 48,0 pos
0 60
os |l 47,5
> 50
0 T T T T T T T T T -10
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 40 47,0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 ocTs NOV5 DEC5
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.
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