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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

07.12.2015 PONIEDZIALEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%)

08.12.2015 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 HUN CPlt/r (%) lis 0.7 0.1 0.5
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) V4 0.1 0.0(r) 0.1

2 30 CHN CPlt/r (%) lis 1.4 1.3 1.5
2:30 CHN PPI r/r (%) lis -6.0 -5.9 -5.9
9:00 CZE CPI r/r (%) lis 0.4 0.2

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

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.12 269

8 00 GER CPI m/m (%) finalny lis 0.1 0.1

14:30 USA PPl m/m (%) lis 0.0 0.4

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 0.1

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dane o inflacji w Czechach moga dostarczy¢ dalszych wskazéwek co do ksztattowania sie
cen w wybranych kategoriach w Polsce i pozwoli¢ na doszlifowanie prognoz inflacji dla Polski.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szatamacha: Modyfikacja formuty stabilizujacej reguty wydatkowej (SRW) nie bedzie miata wptywu na wielko$é
wydatkéw - wynika z przestanego PAP komentarza ministra finanséw. MF podtrzymuje cel nieprzekroczenia progu
3 proc. PKB dla deficytu sektora.

m MF: Resort finanséw na czwartkowym przetargu zamiany zamierza odkupi¢ obligacje OK0116, PS0416 i OK0716.
W zamian MF zaoferuje obligacje OK0717, PS0421 oraz DS0726.

m USA: Zanotowano spadek wskaznika optymizmu wséréd drobnych przedsigbiorcéw. W listopadzie indeks ten wy-
niést 94,8 pkt. - poinformowata Krajowa Federacja Niezaleznej Przedsigbiorczosci (NFIB) w komunikacie.

Decyzja RPP (14.01.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.596 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.227 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.842 0.077

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pierwsze
2015/2016

Jak wielokrotnie wskazywali§my, po wyborach polityka fiskalna
w Polsce znéw wysunetfa sie na pierwszy plan i powinna sta¢
sie przedmiotem zainteresowania rynkow. Majac to na uwadze,
zdecydowalismy sie na krétki komentarz do pierwszych aktéw
prawnych zwigzanych ze znowelizowanym budzetem na 2015
i modyfikowanym w trybie autopoprawek budzetem na 2016.
Stuzy temu nowelizacja ustawy budzetowej na 2015 rok oraz
ustawy okotobudzetowe na 2015 i 2016.

konkrety polityki fiskalnej

Nowelizacja ustawy budzetowej na 2015 podwyzsza deficyt o
3,9 mld zt, co jest wynikiem obnizenia dochodéw budzetowych
o ok. 10,5 mld zt (w tym VAT o 13,3 mld z}) i oszczednosci wy-
datkowych na kwote 6,6 mid zt (z czego 1/3 to nizsze koszty
obstugi dlugu SP, nieco ponad 1/3 to spadek rezerw celowych
a pozostate 1,6 mild zt — typowe na tym etapie drobne i roz-
proszone oszczednos$ci w réznych obszarach). Analiza dotych-
czasowego wykonania poszczegoélnych kategorii dochodowych
i wydatkowych wskazuje, ze zrewidowane zatozenia nie tylko
sa realistyczne, ale nawet majg szanse zrealizowaé sie z na-
wigzka. W szczegolnosci, dochody podatkowe moga na koniec
roku okaza¢ sie¢ wyzsze o 0,5-1% wyzsze od nowych zatozen
(1,3-2,6 mld zt), podczas gdy zatozone oszczednosci wydatkow
sg naszym zdaniem zbyt skromne i wydatki na koniec roku po-
winny okaza¢ sie nizsze o 2-3% od nowego limitu (6-10 mid zt).
Summa summarum, deficyt na koniec roku moze okazac sie niz-
szy od zapisanego w nowelizacji nawet o 8-12 mid zt. Oczywi-
$cie, nie mozemy wyklucza¢ pewnego przesuwania wydatkéw
z 2016 na 2015, ktére zmniejszatoby skale pozytywnej niespo-
dzianki, ale relatywnie dobra sytuacja budzetu w 2015 roku jest
faktem.

Wydatki budzetu panistwa jako % celu MF na
dany rok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
—2010 =—2011 =——2012 =—2013 2014 2015

rdznica w p.p. wzgledem jednostajej realizacji
celu w poszczegodlnych mies.
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Dochody podatkowe jako % celu MF na dany
rok

AV ARNY
3//\ 6 7 8 9/10 12

ronica w p.p. wzgledem jednostajnej realizacji
celu w poszczegoélnych mies.

—2010 —2011 —2012 —2013 2014 2015

Pozostate akty prawne (ustawy okotobudzetowe na 2015 i 2016
rok) nalezy traktowac jako kontynuacje dotychczasowej linii w
polityce fiskalnej. Sg one bowiem dokumentami o charakterze
technicznym, zmieniajgcym trajektorie deficytu w niewielkim
stopniu. Pierwsza z nich, neutralna dla deficytu, zapowiada
przeniesienie wynoszacych 209 min zt oszczednoséci z budzetu
MON na dotacje celowa dla Agencji Rezerw Materiatowych — z
doniesien prasowych i ustnych wypowiedzi wiemy, ze zostanie
ona przeznaczona na skup wegla kamiennego. Druga z nich
przedtuza polityke realizowang w poprzednich latach na 2016
(zamrozenie podstawy $wiadczen dla pracownikéw sektora
publicznego, przeniesienie dofinansowania stazy i szkoleh dla
lekarzy z budzetu MZ do Funduszu Pracy) i wprowadza tylko
niewielkie dodatkowe wydatki (m.in. na organizacje szczytu
NATO) — tacznie zwigkszajac saldo SFP (zmniejszajgc deficyt)
0 500 min zt.

Dla budzetu panstwa na 2016 kluczowe jednak bedg inne ele-
menty, ktére nie sg jeszcze znane: termin wptaty przychodéw z
LTE, wyptata zysku NBP (w naszej opinii wycena rezerw na ko-
niec roku bedzie pozwalata na wptate nawet 6-8 mid zt zysku).
Jak wskazywalismy wielokrotnie, pozwoli to z duzym margine-
sem btedu zrealizowa¢ program ,500+". Inne propozycje w poli-
tyce fiskalnej (np. wyzsza kwota wolna, ulgi inwestycyjne w CIT)
to temat na 2017 i kolejne lata, a ich wptyw bedzie zaleze¢ od
rozktadu w czasie (mozna sobie wyobrazi¢ zwigkszanie kwoty
wolnej o 1000 zt rocznie do docelowego poziomu 8 tys. zt) oraz
0 postepow w zwigkszaniu $ciggalnosci VAT (ktére beda wyma-
gac¢ monitorowania).
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EURUSD fundamentalnie

Tak, jak zapowiadali$§my - przestrzen do spadkéw EURUSD oka-
zata sie minimalna, a kurs, dokonawszy tylko jednej nieudanej
préby powrotu do trendu spadkowego, rost praktycznie przez
caly dzien i dzisiejszg sesje zaczynamy powyzej 1,09. Gtow-
nym powodem wzrostow EURUSD byt wzrost awersji do ryzyka
na rynkach globalnych, ktérego zrodtem jest ostatnia fala spad-
kéw cen surowcow i obawa o koniunkture na rynkach wschodzg-
cych. W efekcie, wiekszo$¢ walut panstw wschodzacych ostabita
sie wyraznie (zaréwno wczoraj, jak i w poniedziatek). Standar-
dowa i widziana wielokrotnie w akcji korelacja z EURUSD przy-
niosta jego wzrosty. Dzi§ znéw kalendarz jest pusty i ponownie
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EURUSD technicznie

Pozycja: Long po 1,0855 z S/L na 1,0760i T/P na 1,10.

Mamy oczekiwane wybicie z formaciji flagi i skromny zarobek na
pozycji (64 pipsy). Teraz pierwszg przeszkoda do pokonania dla
EURUSD jest zesztotygodniowe maksimum (1,0981) i nie ma
powodu, dla ktérego kurs nie miatby przypusci¢ w najblizszych
dniach ataku nan. Tym niemniej, nalezy mie¢ na uwadze bar-
dzo niemrawe momentum wzrostowe i to, ze w razie ustanowie-
nia nowego maksimum bedziemy najprawdopodobniej $wiad-
kami dywergencji na 4H. W poblizu zbiegu $rednich na wykresie
dziennym bedzie to silny sygnat dla spadkéw. Nie uprzedzamy
jednak zdarzen i spokojnie obserwujemy sytuacje. Pozycja bez

o notowaniach EURUSD bedzie decydowa¢ zapewne stosunek zmian.
uczestnikow rynkéW do ryzyka. Mozna przy tym ZaryZkaWaé
stwierdzenie, ze lokalnie trend na EURUSD zmienit sig¢ na wzro- sparcie por
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien, kolejne 2 grosze na EURPLN (w godzinach wie-
czornych ponownie i tym razem juz trwale na tej parze walutowej
padt poziom 4,34). Giéwnym powodem ostabienia ztotego byta
tym razem fala awersji do ryzyka na rynkach globalnych, ktéra
nie oszczedzita zadnej waluty z koszyka EM, powigzana z prze-
szacowaniem oczekiwan dotyczacych globalnej inflacji z uwagi
na spadki cen surowcdw, a takze kolejna fala odptywu kapitatu
z warszawskiej gietdy (WIG20 spadt 0 2,7%). Pytanie o granice
ostabienia zlotego jest naturalne, ale obecne poziomy nie po-
winny jeszcze budzi¢ zaniepokojenia czynnikéw oficjalnych (pa-
mietajmy o wycenie aktywow NBP, uwzglednienie kursu $red-
niorocznego przy wycenie zadtuzenia zagranicznego). Wydaje
sie jednak, ze zloty powinien napotka¢ wkrétce kontre w postaci
spadku oczekiwan na ciecia stép procentowych, co powinno byé
ceteris paribus korzystne dla ztotego.

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

Pozycja: Brak.

Kolejna biata $wieca i mamy nowe lokalne maksimum na
EURPLN (4,3447). Co wiecej, jest to maksimum ustanowione
bez choéby $ladu dywergencji czy jakiegokolwiek innego sy-
gnatu odwrécenia trendu / wyczerpania momentum wzrosto-
wego. W konsekwencji, zagranie na tych poziomach na short
moze by¢ umotywowane tylko i wytgcznie rzutem moneta. Z dru-
giej strony, ustawienie S/L dla pozycji long moze by¢ trudne. Pro-
ponujemy zatem warunkowa pozycje long, liczac na ,naiwng” ko-
rekte spadkowa. Wejscie warunkowo po 4,32, S/L po 4,30 i T/P
po 4,40.

Wsparcie Opor

4,2955 4,40
4,2600 4,3696
4,2094 4,3447
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.48 1.52 ON 1.46 1.68 EUR/PLN 4.3282
2Y 1.54 1.59 1M 1.51 1.68 USD/PLN 3.9877
3Y 1.61 1.64 3M 1.53 1.80 CHF/PLN 3.9963

4Y 1.73  1.76

5y 1.89 1.92 FRA BID ASK

B6Y 2.02 2.06 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.0888

7Y 2.11 2.16 1x4 1.66 1.71 EUR/JPY 133.86

8Y 2.21 2.26 3x6 1.48 1.53 EUR/PLN 4.3421

QY 2.30 2.35 6x9 1.37 1.42 USD/PLN 3.9867

10Y 2.38 2.43 9x12 1.36 1.41 CHF/PLN 4.0115

WIBOR 3Mi lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y

2,2 r 0,15 1,9 4 - 0,45
2,1 1,8 - 0,40
i . 1,6 0,30

R —— 1,5 ’ 0,25
1,8 d ~ \ | PR )

1,4 0,20
1,7 0

1,3 0,15
1,6

20,05 1,2 1,60 0,10
L5 1,1 - I - [ . . s 0,05
3x6

1,4 : : ; 01 6x9 9x12 ' 12X15 | 15X18 18X21 21X24 i 46 0.0
31 sie 14 wrz 28 wrz 12 paz 26 paz 9lis 23lis 7 gru mar 16| cze 16 ' wrz 16 gru 16 'mar 17 cze 17 | sie 17 o wrz 23‘wr1 7 ‘paz’ 21 paz 4lis 18 lis 2gru !
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
35 &g 1207 41,8 - 41,7
110 - 41,6
100 - 41,4
90 - 41,2 41,11
80 - 41,0
40,77
70 - 40,8 -
60 40,6
50 40,4
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 40 T T T 40,2
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lip14 wrz 14 lis14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 JANG FEB6 MAR6
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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