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Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

Piotr Bartkiewicz 9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 49.0 48.6
analityk 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 50.5 50.5
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sie 53.7 53.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) sie 54.3 54.4
A 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sie 52.0 52.0
Karol Klimas . .
analityk 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sie 53.0 52.9
tel. +48 22 829 02 56 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90
karol.klimas@mbank.pl 15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 53.0 52.9
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Iip 575 592
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) -7.7 -7.9
mBank S.A
Senatorska 18
00-950 Warszawa 10 OO POL Stopa bezrobocia (%) lip 8.6 8.6 8.8
tel. +48 22 829 00 00 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lip 5.55 5.57
fax. 148 22 829 00 33
http://www.mbank.pl 10 OO GER  Indeks lfo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 115.0 114.7
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sie 102.5 102.2
14:00 POL Minutes RPP lip
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lip 3.5 -3.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.08 262
14:30 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 52.1 51.4
1 30 JAP CPI r/r (%) lip -0.4 -0.4
8:00 GER Koniunktura konsumencka (pkt.) wrz 10.0 10.0
10:00 EUR M3 t/r (%) lip 5.0 5.0
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q2 141 1.2
16:00 USA Wsk. koniunktury UMichigan (pkt.) sie 90.6 90.4

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska. Dzisiaj zostang opublikowane dane GUS o koniunkturze biznesowe;j.

Gospodarka globalna. Dzien wypetnig publikacje wstepnych odczytéw indekséw PMI (w strefie euro oraz USA —
tylko z przemystu). Stabilizacja tych ze strefy euro wraz ze wskaznikiem koniunktury konsumenckiej bedzie wyrazem
duzej odpornosci europejskiej gospodarki na szok niepewnosci zwigzany z Brexitem. Za oceanem poznamy takze
dane z rynku nieruchomosci, gdzie oczekiwane niewielkie spowolnienie dynamiki sprzedazy doméw na rynku pier-
wotnym jest wcigz pozytywnym odczytem. O godzinie 14:00 decyzje na temat stép procentowych podejmie Bank
Wegier — spodziewany jest jednak brak zmian w polityce pieniezne;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Nakfady inwestycyjne ogétem przedsigbiorstw po Il kwartale spadty rdr o 7,1 proc. do 49,4 mid zt.

m MF: Deficyt budzetu po lipcu wyniost 14 387,5 min zt, czyli 26,3 proc. planu rocznego na poziomie 54 740,0 min
zt (wiecej w sekcji analiz).

m USA: W lipcu wzrést indeks aktywnos$ci w gospodarce amerykanskiej NAI (National Activity Index).

Decyzja RPP (07.09.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.040 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.551 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.680 0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Whptata zysku NBP znaczaco poprawia wyko-
nanie budzetu, ale nie brakuje pytan na przy-
szly rok.

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi MF, deficyt budzetu
panstwa po lipcu wyniést 14,4 mid zt, co oznacza spadek o 4,3
mld zt w stosunku do wartosci zanotowanych na pétmetku roku.
Na tym etapie jest to oczywiscie wynik imponujacy (niezaleznie
od metryki, od 2008 r. nie byto na tym etapie tak niskiego
deficytu), ale w duzej mierze wygenerowany przez wptywy
niepodatkowe (aukcja LTE i zysk NBP). W poréwnaniu do
poprzednich wptat zysku NBP o poréwnywalnej skali, spadek
deficytu jest nawet nieco mniejszy. Powinno réwniez byc¢ jasne,
ze druga potowa roku przyniesie juz wzrost deficytu — tu na se-
zonowo$¢ natozy sie dodatkowy czynnik w postaci roztozonych
rownomiernie pomiedzy miesigcami wyptat z programu 500+.

Sciezka wykonania deficytu w kolejnych
latach
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Warto w tej sytuacji przyjrze¢ sie trendom w dochodach podat-
kowych, kluczowych z punktu widzenia konstrukcji budzetéw
na kolejne lata. W lipcu dochody podatkowe wzrosty o 4,7%
r/r, przy czym szczeg6towy rozktad wpltywOw przedstawia
sie nastepujgco: PIT +5,9%; VAT +5,2%; akcyza -0,1%; CIT
-4,1%. Praktycznie w kazdym z w/w przypadkéw oznacza to
hamowanie w stosunku do poprzednich dwéch miesiecy. Wg
naszej ulubionej metryki (wygtadzone wptywy w relacji do PKB),
poprawa wptywow jest w lipcu marginalna. W poréwnaniu do
catorocznych celow, wptywy powinny by¢ wyzsze od zaktada-
nych: w przypadku VAT o ok. 2,5 mld zt; w przypadku PIT o ok.
1 mld zt; w przypadku akcyzy o 1-1,2 mld zt. Lgcznie, nadwyzki
te pokrywajg mniejsze od zatozen wptywy z nowych podatkéw
sektorowych. W rezultacie, tegoroczny deficyt bedzie zapewne
nizszy od zapisanego w ustawie o ok. 10-15 mid zt.
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——Dochody podatkowe budzetu paristwa

s Cel na 2017 implikowany przez zatozenia do ustawy

Publikacja danych wykonaniu budzetu w lipcu zbiegta sie z
pierwszymi oficjalnymi przymiarkami do budzetu na 2017 rok.
Z dostepnych informacji (podstawowe wielkosci, zatozenia)
wytania sie obraz do$¢ napietego budzetu, ale nie niemozliwego
do realizacji. Przy zatozeniu braku zysku NBP za 2016 rok
(ostabienie zlotego na koniec b.r. musiatoby by¢é naprawde
duze, by zréwnowazyé prawdopodobne straty na portfelu
krotkich obligacji) i mniejszych wptywéw z dywidend, zaktada
on zwigkszenie wptywéw podatkowych o 23 mid zi, a wiec
o ponad 8% (dalszy wzrost efektywnej stopy opodatkowania
PKB — patrz wykres powyzej). W przypadku VAT zaktadany
wzrost jest jeszcze wiekszy, bo przekracza 11%. Dla poréw-
nania, tegoroczny wzrost dochodéw z VAT prawdopodobnie
wyniesie ok. 6%. Powtdrzenie wyniku z tego roku oznacza-
toby niedostrzelenie celu dochodowego o 5-7 mid zt i jest to
jednoczesénie bezpieczny i realistyczny dystans w stosunku
do zatozonego limitu wydatkowego. To z kolei oznacza, ze
zatozony na przyszty rok poziom deficytu znajduje si¢ wcigz
na ,ostrzu noza” i wymaga ambitnych zalozeh o poprawie
$ciggalnosci. W konsekwencji, cigzar utrzymywania deficytu
SFP w ryzach bedzie zapewne spoczywat na samorzadach
(rekordowa nadwyzka w | potowie b.r. jest tego zapowiedzig)
i dyscyplinie wydatkowej (przy czym nie znamy szczegbtéw
tejze). 2017 nie bedzie rokiem rozluznienia fiskalnego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD rost wczoraj i gtowng sitg napedowa wzrostow byto
ostabienie dolara; w konsekwenciji blisko juz do lokalnych szczy-
tow (1,1365). Gdy nie moéwig cztonkowie FOMC, ani nie wy-
chodzg dane, rynek ostabia dolara umacniajgc jednoczesnie
euro cieszgce sie rekordowa nadwyzka na rachunku bieza-
cym i mniejszym prawdopodobienstwem dodatkowej stymulaciji
z uwagi na dobre odczyty koniunktury ( dzi$ kolejny test w tym
zakresie). Z uwagi na komentarze czionkow FOMC uwazamy,
ze prawdopodobienstwo podwyzki stép jest wyraznie przez ry-
nek niedoszacowane (czyzby po raz kolejny rynek uwazat — po-
petniajgc w tym roku juz drugi btad tego typu — ze komentarze
poszczegolnych prezeséw Fed sg oderwane od pogladéw Yel-
len?). Z tego powodu oczekujemy skokowego dostosowania do-
lara, by¢ moze po konferencji w Jackson Hole (pigtek).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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M Zmiana koszyka* USD
+=~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1337 pozycje long z S/L 1,1297.
Wszystko wyglada na to, ze ostatni ruch w dét byt tylko ko-
rekta spadkowa, ktdéra juz zakonczyta sie. Nie zostata przeta-
mana MA30 na wykresie 4h, a przede wszystkim zachowat sie
trend wzrostowy na tym samym wykresie. Sgdzimy, ze najbliz-
sze maksimum lokalne 1,1366 nie powinno zbyt dtugo stanowi¢
skutecznego oporu. Nastepnym przystankiem powinno by¢ mak-
simum lokalne z czerwca (1,1428). Chcemy ztapa¢ jak najwiecej
dalszego ruchu w gére, dlatego juz teraz otwieramy pozycje long
— nie liczymy na lepszy poziom. Wspomniane wsparcia (MA30 i
linia trendu) postuzg do ustawienia zlecenia S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilnie w przedziale 4,30-31. Po wyrwaniu sie z po-
przedniego obszaru konsolidacji (4,26-28) trudno do niego po-
wroci¢, tym bardziej ze delikatna presja deprecjacyjna wystepuje
w catym uniwersum EM. Sekwencje $wiec (baza close-close)
jest w zasadzie doskonale skorelowana z EURUSD. Dopoki ta
para walutowa bedzie rosta, trudno bedzie wygenerowac¢ spadki
na EURPLN (korelacja). Szansy na spadki EURUSD (patrz od-
powiedni komentarz) upatrujemy jednak gtéwnie w umocnieniu
dolara, co bedzie zapewne prowadzi¢ do ztamania wspomnia-
nej zaleznosci korelacyjnej. .. Nie spodziewamy sie jednak, ze
EURPLN ma znaczacy potencjat deprecjacyjny w zwigzku z
przyspieszeniem oczekiwan na podwyzki stép w USA (pewien
oczywiscie ma, co nie podlega dyskusji). Po prostu EM sg obec-
nie w duzo lepszej sytuacji niz na poczatku roku. Dodatkowo,
rynek obecnie bardziej wierzy w paradygmat niskich stép pro-
centowych w dtugim terminie — to takze powinno hamowag¢ osta-
bianie wyzej oprocentowanych EM (w kategoriach realnych Pol-
ska plasuje sie w tej stawce jeszcze catkiem wysoko).

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

Pozycja: Brak.

Silne momentum spadkowe z poczatku wczorajszej sesji szybko
wyczerpato sie, a kurs przed dalszg czes¢ dnia juz tylko niewy-
raznie rost. Catkowity zakres wahan byt niewielki (okoto pétto-
rej figury), dlatego szerszy obraz nie zmienit sie. Ostatni ruch w
gore wcigz wpisuje sie w korekte wzrostowg ktéra moze zakon-
czy¢ sie pomiedzy 4,32, a 4,36. Brak sygnatéw o przetamaniu
diuzszego trendu spadkowego (od konca czerwca) nie zacheca
aktualnie do wchodzenia long. Nie widzimy bliskich wsparé ko-
niecznych do ustawienia zlecenia S/L, rachunek zysku do straty
jest nieatrakcyjny.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.55 1.59 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.3030
2Y 1.55 1.59 1M 1.67 1.87 USD/PLN 3.8090
3Y 1.54 158 3M 1.82 227 CHF/PLN 3.9555

4Y 1.62 1.66

5y 173 177 FRA BID ASK

eY 1.82 1.86 1x2 1.60 1.65 EUR/USD 1.1318

7Y 1.89 1.93 1x4 164 1.68 EUR/JPY 113.53

8Y 1.96 2.00 3x6 1.56 1.60 EUR/PLN 4.3060

QY 2.02 2.06 6x9 1.48 1.52 USD/PLN 3.8045

10Y 2.09 2.13 9x12 145 1.49 CHF/PLN 3.9505

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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1,5 0 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 40 0:66
16 maj 30 maj 13 cze 27 cze 11 lip 25 lip 8sie 22 sie lis16 | lut 17 maJ 17 sie17 | lis17 | lut 18 maj 18 e maj 7 cze 21 cze 5 lip 19 lip 2 sie 16 sie !
mispread 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 6o 108 43,6 49,47
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 Iut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 ocTe NOV6 DEC6
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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