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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 0 50 JAP PKB kw/kw (%) -0.1 -0.2 (r) -0.2
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 0.3 0.3 0.2 0.3
Piotr Bartkiewicz 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lis -5.25 -11.36 -10.74
analityk 15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lis 67.6 74.8
s 22 52670 04
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10 30 GBR CPlt/r (%) paz 0.0 -0.1
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lis 55.0 55.2
analityk 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lis 6.0 1.9
tel. +48 22 829 02 56 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 1.35 1.35
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA CPlt/r (%) pai 0.1 0.0

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.1 -0.2
mBank S.A. 14 00 POL  Przecietne wynagrodzenie r/r (%) paz 3.1 3.6 41
Senatorska 18 .
00-950 Warszawa 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 1.0 1.0 1.0
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) paz 1160 1206
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) paz 1140 1105 (1)
http://www.mbank.pl 20:00 USA  Minutes FOMC

JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) lis

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 1.5 2.5 4.1

14:00 POL PPl r/r (%) paz 2.3 -2.5 -2.9

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz -0.8 0.5 0.1

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.11 276

14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis 0.0 -4.5

14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS lis

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lis -7.5 -7.7

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiaj w strefie euro wytgcznie mato istotne publikacje: niemiecki ZEW. Decyzje dotyczaca
stop procentowych podejmie wegierski bank centralny, nikt nie spodziewa sie ich zmiany. W Wielkiej Brytanii oraz
USA publikacja inflacji za pazdziernik - pokaza one wciaz zerowg dynamike cen konsumenckich. Najwazniejszg
publikacja dnia jest produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych, ktéra w pazdzierniku wzrosta zapewne nie-
znacznie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Wskaznik inflacji bazowej, po wytaczeniu cen zywno$ci i energii, wynidst w pazdzierniku 0,3 proc. rdr wobec
0,2 proc. we wrzesniu.

m Rzonca: RPP w kolejnej kadencji powinna mysleé o stopniowym podwyzszaniu stép procentowych NBP.

m MF: Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku wyniést 34 487,9 min zi, czyli 74,8 proc. planu na 2015 r.

Decyzja RPP (02.12.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.543 0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.275 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.693 0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre - na pozér - wykonanie budzetu, pyta-
nia o0 2016 rok

Po pazdzierniku deficyt budzetu panstwa wzrést z 31,1 do 34,5
mld zt, w samym ostatnim miesigcu zanotowano zatem 3,4 mid
zt deficytu i jest to najlepszy pazdziernik od czterech lat. W
poréwnaniu do harmonogramu budzet panstwa jest juz zatem
,do przodu” o prawie 12 p.proc. (5,3 mid z).

Odchylenie realizacji budzetu od
harmonogramu na 2015

mid zt

mmm Dochody mmmWydatki —s=Deficyt

Za dobry stan kasy panstwa na poczatku IV kwartatu odpowiada
tradycyjnie juz dyscyplina po stronie wydatkowej - poniesione
po 10 miesigcach wydatki byty juz o prawie 12 mld zt nizsze od
zaktadanych w harmonogramie, co jest wartoscia rekordowa.
Sktada sie na to oczywiscie spadek kosztow obstugi dtugu
(wskazywany przez nas wielokrotnie efekt spadku stép pro-
centowych i jednorazowej operacji z przeniesieniem aktywow
OFE), ale niskie wykonanie widzimy takze w innych kategoriach
wydatkowych, w tym w dotacjach dla FUS i FER i rozliczeniach
z budzetem UE. Co do wigkszo$ci mozna zatem domniemywag,
ze nie majg charakteru przej$ciowego i ze wykonanie strony
wydatkowej za caly 2015 bedzie réwnie imponujgce. W przy-
padku dochodéw budzetu panstwa sytuacja nie przedstawia
sie juz tak rézowo. W poréwnaniu do harmonogramu ubytek
dochoddw wynosi obecnie 5,9 mld zt i dopiero relatywnie dobry
pazdziernik odwrécit wielomiesieczng negatywna tendencje
(patrz wykres powyzej). W tym miesigcu bowiem dochody
budzetu wzrosty w ujeciu rocznym o 8,5%, dochody podatkowe
za$§ 0 4,7%. W podatkach nalezy zwréci¢é uwage przede
wszystkim na nieznacznie przyspieszenie w dochodach z VAT
(6% r/r), stagnacje dochodéw z akcyzy (-0,3% r/r) i solidne
wcigz wzrosty wptywéw z CIT i PIT (odpowiednio, 10,1 i 4,8%
r/r). W dochodach niepodatkowych w pazdzierniku zanotowano
wzrost 0 45% (uwaga na duzg zmienno$¢ - dla danych skumu-
lowanych to jedynie 5,4%) i to jeszcze przed wptata wptywdw
z aukcji LTE. Reasumujgc, podtrzymujemy nasza opinie -
pomimo relatywnie niskiego deficytu budzetowego, szczegoty
wykonania budzetu pozostajg stabe i gdyby nie perspektywa
wptaty wysokich jednorazowych wptywéw (LTE) oraz dyscyplina
po stronie wydatkowej, realizacja celu na ten rok (46 mid zi)
bytaby zagrozona. W chwili obecnej mozna domniemywac, ze
budzet zamknie rok 2015 ok. 36 mid deficytem.
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Dochody z podatkow posrednich jako %
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Znacznie ciekawsze sa losy budzetu na 2016 rok - zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, bedzie on nieznacznie modyfikowany
przez nowy rzad (na grudziehn zapowiedziano autopoprawke),
ale przynajmniej od strony zatozen nie zobaczymy istotnego
wzrostu deficytu. Po pierwsze, priorytetowy program 500+
bedzie realizowany przez dziewigé miesiecy i bez wyréwnania
za pierwszy kwartat, co zwigkszy wydatki budzetu o ok. 15-16
mld zt (przy zatozeniu petnego zainteresowania ze strony
uprawnionych). Po drugie, po stronie dochoddéw zostang
zapisane wpltywy z nowych podatkéw (bankowego i od sklepow
wielkopowierzchniowych), a takze zwiekszone wptywy z podat-
kéw posrednich liczone od wydatkéw gospodarstw domowych
finansowanych programem 500+. tgcznie dodatkowe wptywy
powinny wynie$¢ ok. 11,5 mid zt. Przy zatozeniu niewielkiej
poprawy $ciggalnosci VAT skala autopoprawki moze by¢
kosmetyczna (1-2 mlid zl). Co oczywiste, faktyczna realizacja
wplywdéw z podatkdéw posrednich moze, jak w poprzednich la-
tach, by¢ rozczarowujgca (wieloletni trend jest nieubtagany. . .),
ale potencjalnym ratunkiem dla budzetu moze by¢ solidna (i
wieksza od zapisanej) wptata zysku NBP za 2015 rok. Nie jest
jednak jasne, jak duza przestrzen wzgledem maksymalnego
deficytu uda sie osiggna¢. Co wiecej, wptata zysku z NBP
nie jest dochodem SFP w rozumieniu ESA i bedzie to kolejny
czynnik wykolejajacy $ciezke konsolidacji fiskalnej.
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EURUSD fundamentalnie

Korelacja EURUSD z indeksami gietfdowymi jest nieubtagana.
Nocne wzrosty na gietdach pociggnety takze w dét te pare wa-
lutowg i dzi$ startujemy w okolicy 1,0650. Dzi$ dane inflacyjne z
Wielkiej Brytanii i USA, indeks ZEW w Niemczech oraz produk-
cja przemystowa w USA. Niby nie pierwsza liga, ale przy pew-
nym odreagowaniu wzrostow rentownosci po ostatnich NFP i
oczekiwaniach na ,Minutes” (jak zwykle rynek rozgrywa je dzien-
dwa przed publikacja; trudno dopatrywac sie tam putapek doty-
czacych ztagodzenia tonu), nawet lekkie odchylenia od oczeki-
wan w gére moga przektada¢ sie na widoczng reakcje na kur-
sie walutowym; z uwagi na gre na ,Minutes” bardzo prawdopo-
dobne jest, ze niewielkie odchylenia w przeciwng strone zging
w szumie. Tylko solidne, negatywne niespodzianki bedg w sta-
nie (ZEW teoretycznie dziata tu w przeciwng strone) popchnaé
EURUSD na powr6t w gore.

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

Pozycja: Short po 1,0790 z S/P 1,0790 oraz T/P 1,0580.

Kurs EURUSD pokonat wtasnie ostatnie minimum lokalne, przez
€0 nasza pozycja znajduje sie juz ponad figure na plusie. Bli-
sko$¢ potencjalnego oporu MA55 pozwala na ustawienie zle-
cenia S/P zamiast S/L. Wprawdzie naszej pozycji nie grozi juz
dywergencja na wykresie 4h, ale taka formacja wcigz moze sie
utworzy¢ na wykresie dziennym. Wraz ze zblizaniem sie w oko-
lice 1,05 zaczynamy zastanawia¢ sie nad zamknigciem pozyciji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny w okolicach 4,25. W obecnej chwili nasz po-
glad na te pare walutowg jest w gruncie rzeczy neutralny. Druga
fala gry na ECB praktycznie za nami, pierwsza fala strachu przed
polityka fiskalng rowniez, 2 obnizki stop ze strony RPP w zasa-
dzie sg juz wycenione i musiatby sie wydarzyé prawdziwy kata-
klizm, zeby inwestorzy poszli w tym wzgledzie dalej lub cofneli
sie. Pozostaje jeszcze kwestia podwyzki stép Fed na grudnio-
wym posiedzeniu, ktéra (co juz obserwowali$my nie raz w kon-
tekécie samego wzrostu oczekiwan na stopy) bedzie w pierw-
szym rzucie negatywna dla ztotego. Dobre fundamenty, mata
zaleznos¢ od dolara jako waluty finansujacej i mate niezbilan-
sowanie finansowania w ogdle powinny — wraz obietnica wigk-
szego luzowania ECB w przypadku podwyzki Fed co najmniej
neutralizowac perspektywy dla ztotego po podwyzce. Mozliwe
jest nawet lekkie umocnienie w $rednim terminie (4,10-15).

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

Pozycja: Brak.

Kursowi EURPLN udato sie wprawdzie pokona¢ op6r ztozony ze
Srednich MA55 i MA200 na 4h, ale wyglada na to, ze korekta
wzrostowa i tak skonczyta sie, gdyz nie udato sie przebi¢ Fibo
38,2%. Ponizej znajduje sie szeroki poziom wsparé, ktérego po-
konanie moze troche potrwa¢. Na wykresie dziennym zarysowat
sie kanal, ktéry wskazuje, ze kurs powinien w szerszym ujeciu
spada¢. Wewnatrz kanatu pozostaje jeszcze wcigz troche miej-
sca do wzrostu (niewielka szansa na wznowienie korekty). Szu-
kamy lepszej okazji do wejscia short: dojscie do gérnej granicy
kanatu albo trwate przebicie obszaru wsparé miedzy 4,2350 -
4,2450.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.50 1.54 ON 1.41 1.70 EUR/PLN 4.2472
2Y 1.49 153 1M 1.51 1.70 USD/PLN 3.9581
3Y 1.54 157 3M 1.53 1.85 CHF/PLN 3.9328

4Y 1.65 1.68

5y 179 1.83 FRA BID ASK

6Y 1.93 1.96 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.0687
7Y 2.01 2.05 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 131.60
8Y 212 215 3x6 1.60 1.65 EUR/PLN 4.2430
QY 221 224 6x9 1.39 1.43 USD/PLN 3.9718
10Y 228 233 9x12 1.32 1.36 CHF/PLN 3.9360
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 r 0,15 2,5 - 2,30 4 r 0,60
2,1 | 2,20
0,1 23 0,50
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i A i) N
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14 - . e 01 Bi6 | B | G2 |15 | 1DAE | 18Rl |08 |, o : : _//_\\_ 656
10 sie 24 sie 7wrz 21 wrz 5paz 19 paz 2lis 16 lis lut16 maj 16 | sie 16 lis 16 | lut17 maj 17 siel17 | 18 sie 1wrz 15wrz 29 wrz 13 paz 27 paz 10 lis
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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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 DEC5 JANG FEB6

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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