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Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych bez publikaciji, w Europie zobaczymy tylko dane
o inflacji w Wielkiej Brytanii - mozna sig tu spodziewaé dalszego przyspieszenia z uwagi na efekty bazowe i silne
ostabienie funta w ostatnich miesigcach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Nominalne godzinowe koszty pracy w IV kwartale w Polsce wzrosty o 5,4 proc. rdr, po wzroscie o 4,8
proc. rdr w Il kwartale.

m MF: Nadwyzka budzetu po lutym wyniosta 855,1 min zt - podato Ministerstwo. Wptywy budzetu z podatku od
niektérych instytucji finansowych po lutym wyniosty 726,4 min zi, tj. 18,5 proc. planu rocznego.

Decyzja RPP (04.04.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.433 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.466 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.761 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre wykonanie budzetu na poczatku roku.

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi MF, budzet panstwa
zanotowat niewielka, wynoszaca ok. 855 min zt nadwyzke —
pierwszy raz w historii dwa pierwsze miesigce roku zamknety
sie w budzecie na plusie. Jest to oczywiscie wynik rekordowej
nadwyzki w styczniu (6,7 mid zt), wynik samego tylko lutego byt
juz bowiem zblizony do sezonowej normy. W stosunku do cato-
rocznego celu realizacja budzetu wyglada réwniez bardzo do-
brze (por. wykres ponizej).

Sciezka wykonania deficytu w kolejnych
latach
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Jak zwykle, warto skupi€¢ sig¢ na stronie dochodowej budzetu —
tu bowiem dzieje sie duzo, bedzie sie dziato duzo i rozstrzygng
sie istotne pytania dotyczace polityki fiskalnej w tym roku. Nie
$3 znane wprawdzie petne dane dotyczace wykonania budzetu
w 2016 roku, wiadomo jednak na podstawie informacji praso-
wych, ze catoroczny wynik budzetu w obszarze VAT okazat sie
rozczarowujacy (126,6 mid zt, 2% ponizej planu), wptywy z CIT
nie odbiegaty znaczaco od harmonogramu, podczas gdy do-
chody z PIT i akcyzy znaczaco przekroczyly zapisy z ustawy
(0 3 i 4%). Jakkolwiek ta pierwsza liczba implikowata spadek
dochodoéw z VAT o potowe w grudniu poprzedniego roku, my do-
radzali§my sceptycyzm, jak sie okazato — stusznie. W samym
styczniu dochody z VAT wzrosty 0 25% r/r, w lutym — o0 81%
r/r. Tak silny wzrost jest oczywiscie efektem przesuwania zwro-
téw, kitdre od poczatku byly wskazywane jako przyczyna sta-
bego wyniku grudnia, a takze likwidacji kwartalnych rozliczen.
Z tego wzgledu wptywy z VAT mozna uzna¢ za nieco zawyzone.
Tym niemniej, na solidnych plusach na poczatku roku znalazty
sie réwniez wptywy z PIT (+5,5% r/r), CIT (+5,8% r/r) i akcyzy
(+6,8% r/r). Potraktowane tacznie, te cztery kategorie ,klasycz-
nych” wptywdw stanowig najwiekszy odsetek PKB od 2013 roku.
Trend w poprawie dochodédw podatkowych nie powinien naszym
zdaniem by¢ kwestionowany, nawet jesli wynik lutego jest prze-
szacowany. Po stronie wydatkowej w zasadzie nie widac istot-
nych zmian: za niskie wykonanie w dalszym ciggu odpowiada
spadek dotacji do FUS (prawdopodobnie konsekwencja zwigk-
szenia bazy dla sktadek na ubezpieczenia spoteczne poprzez
przejécia z uméw zlecen na umowy o prace, a takze wzrostu
ptac per se) i kosztéw obstugi dtugu.
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W kolejnych miesigcach mozna spodziewaé sie dalszej po-
prawy $ciggalnosci w miare uruchamiania kolejnych narzedzi.
Wyzszym wptywom podatkowym sprzyja rowniez przewazona
wcigz w kierunku konsumpcji struktura wzrostu gospodarczego,
a takze powrot inflacji w okolice celu NBP (cho¢ ten ostatni czyn-
nik ma znaczenie dla wielkosci absolutnych, a nie dla odsetka
PKB). Z punktu widzenia deficytu sektora, znacznie wigkszg role
w tym roku bedzie jednak petnit wzrost inwestycji JST, co po-
winno przesunaé wynik podsektora z niewielkiej nadwyzki do
niewielkiego deficytu — ten czynnik sprawi, ze deficyt SFP be-
dzie zblizony do 3% PKB.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD powtérzyt w zasadzie to, co wykonat w piatek. Osig-
gniecie lokalnych maksiméw przed potudniem, pdzniej spadek
w kierunku 1,0730 a nastepnie powrdt wyzej i dzisiejszy start
z pozioméw zblizonych do poniedziatkowych. Wyglada na to,
ze ruch wyzej wykonywatby si¢ bardziej gtadko (tym bardziej,
ze wczorajsza debate prezydenckag we Francji wygrat Macron),
gdyby nie spekulacje na temat popytu na ostatnie TLTRO2, ktére
odbedzie sie w czwartek. Ostatnia, rekordowa aukcja ptynnosci
nieco zaburza obraz gry na zacie$nienie monetarne ze strony
EBC, jednak uwazamy ze powoli jej efekt bedzie wygasat a re-
akcja na ogtoszony w czwarte wynik bedzie realizacjg zyskow
(mocniejsze EUR). Dzi$ interesujaca moze byé inflacja z Wiel-
kiej Brytanii, ale jest to jednak przede wszystkim dzieh bankie-
réw centralnych. Wypowiedzg sie: Carney z BoE oraz bogata
reprezentacja Fed: Dudley, George, Mester. Byé moze uda sie
odwrdci¢ naszym zdaniem chybiony odbiér Srodowej konferenciji
Fed i umocnié dolara, ktéry w miedzyczasie cieszy sie bardziej
neutralnym pozycjonowaniem. PAki co w grze pozostaje range
1,0730 - 1,0830 (tu dawno kurs nie zagladat).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowar: wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Maty short po 1,0781 z S/L 1,0840.

Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

Z pozoru, EURUSD caly czas zbiera sie do ataku na 1,0829 - ko-
rekty w okolice 1,07 sg szybko niwelowane, biate $wiece, z dru-
giej strony, koncza sie daleko przed 1,08. Na wykresie dziennym
kurs pozostaje przy goérnej granicy kanatu wzrostowego. Warto
powtdrzyé, ze obecnie nie wida¢ zadnego sygnatu odwrécenia
trendu wzrostowego. Nasza pozycja jest obecnie na niewielkim
plusie i, z uwagi na stosunek potencjalnego zysku i straty w oko-
licy kluczowych oporéw, decydujemy sie na pozostawienie jej

bez zmian.
Wsparcie Opor

1,0578 1,0993
1,0454 1,0913
1,0341 1,0829
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat wczoraj kolejny dzieh spadkéw (nowe mini-
mum lokalne: 4,2560 RTRS). Podobny sentyment panowat tez
na innych EM, takze na crossach dolarowych. Skad bierze sie
to umocnienie w momencie, kiedy gra na zacie$nienie polityki
monetarnej EBC nabiera powoli rumiencow? O ile crossy dola-
rowe fatwo mozna ttumaczy¢ po prostu ostabieniem dolara, eu-
rowa czes¢ uktadanki jest najprawdopodobniej zwigzana z krét-
koterminowa gra na ostatnie aukcje ptynnosci TLTRO2, ktéra z
racji swojego statusu konczacej pewien rozdziat moze by¢ re-
kordowa. Ptynno$¢ ta bedzie musiata takze zosta¢ gdzie$ za-
parkowana, stad dobry sentyment w stosunku do EM. Senty-
ment ten moze by¢ takze podparty korzystnym wynikiem debaty
prezydenckiej we Francji, ktéra stanowi kolejny element odda-
lania ryzyko niekontrolowanej ewolucji UE i strefy euro, z ktorg
CEE sa nierozerwalnie splecione. Uwazamy, ze poziomy nadal
sprzyjaja kupowaniu EURPLN. Swoj osad opieramy gtéwnie na
oczekiwaniach na ciasniejsza globalng polityke pienigzng przy
zblokowanej RPP i ujemnych realnych stopach w Polsce.

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

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2855 z S/L na 4,25.
Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Wspomniana we wczorajszym komentarzu linia trendu wzrosto-
wego nie wytrzymata dtugo, a po jej ztamaniu kurs dotart az po-
nizej 4,26, tamigc tym razem szereg lokalnych miniméw, za wy-
jatkiem ostatniego z nich (4,2559 - minimum sierpnia 2016). W
tym kontekscie nasza pozycja nie wyglagda najlepiej. Wprawdzie
do S/L zabrakto catkiem sporo, ale nie ma sygnatéw odwrécenia
trendu spadkowego na EURPLN. Dlatego tez, wbrew wcze$niej-
szym deklaracjom, nie bedziemy tutaj zwieksza¢ pozyciji.

Wsparcie Opor
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4,2269 4,3536
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.2821
2Y 1.96 2.00 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.9821
3Y 214 217 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.9876

4Y 234 237

5Y 251 254 FRA BID ASK

6Y 264 2.67 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0737
7Y 275 2.79 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 120.84
8Y 285 2.89 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2618
)4 293 297 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 3.9682
10Y 3.03 3.08 9x12 1.80 1.86 CHF/PLN 3.9674
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
25 2,3 - 2,80 0,70
014,
2,60 - 0,60
1,9 0,12 21
a1 5 2,40 - 0,50
1,8 1,9
¢ 4 2,20 0,40
0,08 g
1,7 0,06 1,7 2,00 0,30
0,04 L6 1,80 0,20
1,6 - 1,5
0,02 14 1,60 - 0,10
15 : : : : : Lo 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24
. 1,40 0,00
12 gru 26 gru 9sty 23 sty 6lut 20Ilut 6 mar 20 mar cze 17 |wrz 17 | gru 17 | mar 18/ cze 18 | wrz 18 | gru 18 20 gru 3 sty 17sty  3lsty 14 lut 28lut 14 mar
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
4 g0 70 52,3
] 52,19
3,5 ~70 65 52,2
. 60 60
i 52,1 1
2,5 0 s 51,99
’ . 52,0 /
2 30
45 - 51,9 -
1,5 r0 51,82
. 10 40 51,8 -
L0 35
0,5 10 51,7
30 |
0 - - : - - : - - : -20
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : : : ; 51,6 ;
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 MAY7 JUN7 L7

Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocii 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



