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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 16 00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 0.5 6.0 (r) -1.1
marcin mazurek@mbank.pl
Piotr Bartkiewicz 15 OO USA Indeks CaseShiller r/r (%) maj 10.00 10.82
analityk 16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) lip 85.5 85.2
tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) cze -1.2 0.7
Marek Ignaszak 9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q2 0.5 0.4
analityk 11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) lip 101.9 102.0
tel. +48 22 829 02 56 14:00 GER CPl r/r wstepny (%) lip 0.8 1.0
marek.ignaszak@mbank.pl 14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 230 281

14:30 USA PKB kw/kw pierwszy odczyt (%) Q2 3 0 —2 9

20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) lip
mBank .A.
Osggggr\ill(aar;ziaawa 9 55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 6.7 6.7
tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 11.6 11.6
fax. +48 22 829 00 33 11:00 EUR CPI r/r wstepny (%) lip 0.5 0.5
http://www.mbank.pl 13:00 CZE  Decyzja banku centralnego (%) lip 0.05 0.05

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.3 0.2 0.2

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tya.) 26.07 302 284

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 63.0 62.6

9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 50.8 50.4 50.3

9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 47.6 47.6

9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 52.9 52.9

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 51.9 51.9

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lip 57.2 57.5

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lip 225 288

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 6.1 6.1

14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) cze 0.4 0.2

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.4 0.4

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 56.0 55.3

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejsze dane ze Standéw Zjednoczonych majg raczej drugorzedne znaczenie: publika-
cja indeksu CaseShiller potwierdzi spowolnienie dynamiki cen nieruchomosci, podczas gdy nastroje konsumentéw
utrzymaly sie na zasadniczo niezmienionym poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego wg ESA '10 wyniést po | kwartale 2014 r. 3,5 mid z, czyli 0,9
proc. PKB.

m USA: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym wyniést w lipcu 61 pkt. wobec
rowniez 61 pkt. miesigc wczesdniej - podano w pierwszym wyliczeniu.

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.154 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.491 0.005

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.255 0.000

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny. Wczorajsze dane z USA (PMI, pending home
sales) to drugi garnitur i byto to wida¢ jak na dtoni (brak reakcji na
kursie, ruch na obligacjach raczej tylko przypadkowo zwigzany z
publikacjami). Dzi$ dzieh bez danych, czekamy na rozstrzygnie-
cia w sprawie sankgiji. Ich skutek ekonomiczny bedzie naszym
zdaniem zaden lub bedzie on trudno mierzalny. Natomiast sank-
cje generujg krétkookresowa niepewnos¢ co do ksztattu, oraz -
reakcji Rosji. W dtuzszym terminie mniejsze mozliwosci lokowa-
nia kapitatu ze strefy euro za granica sprawia, ze wigksza podaz
pienigdza konkurowaé¢ bedzie o bardziej ograniczony zestaw ak-
tywdw (krajowych); nie jest wykluczone, ze wygeneruja sie ocze-
kiwania co do luzniejszej polityki pienieznej ze wzgledu na do-
mniemane skutki ekonomiczne. W obecnym momencie tylko po-
twierdza to status EUR jako waluty finansujacej, a wiec takze
spadkowy trend EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m7miana koszyka® EUR

—Zmiananetto e Zmiana EURUSD
* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

7/22/2014 7/25/2014

m/miana koszyka*® USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Trend aprecjacyjny dolara jest kontynuowany. Oscylatory ubijajg
juz dno, jednak nie wida¢ na wykresie oznak odwrdécenia trendu.
Uporczywos$¢ niedawnych spadkéw EURUSD przypomina nam
charakter wzrostéw z pierwszej potowy roku roku kiedy to ata-
kowane byty maksima na poziomie 1,3990 - mimo oscylatoréw
w obszarze wyprzedania EURUSD kieruje si¢ na potudnie ,sko-
kami” czyli dtugimi $wiecami, po ktérych nastepuja kilka sesji
uspokojenia. Liczymy na jeszcze jedng noge fali spadkowej EU-
RUSD i utrzymujemy naszg wczorajsza pozycje short (wejscie

1,3429; S/L 1,3520)
Wsparcie Opor

1,3400 1,3651
1,3296 1,3590
1,3200 1,3484
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Nasza waluta ostabia sie na poczatku sesji, by w
dalszej czesci zosta¢ odkupiona. Trzeba tez przyznaé, ze polska
waluta pozostata wczoraj jedng z bardziej odpornych na osta-
bienie w uniwersum EM. Odnosimy wrazenie, ze wszystko kreci
sie wokot sankcji (dzi§ powinny zapas$¢é nowe rozstrzygniecia).
Ich skutek ekonomiczny bedzie naszym zdaniem zaden lub be-
dzie on trudno mierzalny. Natomiast sankcje generujg krétko-
okresowa niepewnos¢ co do ksztattu, oraz - reakcji Rosji. W
diuzszym terminie mniejsze mozliwosci lokowania kapitatu ze

mBank.pl

EURPLN technicznie

Na EURPLN kolejna sesja wakacyjnego range’u. Ztoty przy mi-
nimalnej zmienno$ci na bazie dziennej porusza sie w bok. Noto-
wania petzajg wzdtuz srednich ruchomych nie dostarczajgc sy-
gnatéw transakcyjnych. Na horyzoncie brak impulséw mogacych
doprowadzi¢ do wybicia si¢ z pasma wahan 4,13 — 4,16. Pozo-
stajemy neutralni unikajgc trendu bocznego.

Wsparcie Opor

strefy euro za granica sprawig, ze wieksza podaz pienigdza kon- 4,1297 4,1582
kurowac bedzie o bardziej ograniczony zestaw aktywoéw (krajo- 4,1234 4,1475
wych); nie jest wykluczone, ze wygeneruja sie oczekiwania co 41130 4.1445

do luzniejszej polityki pienieznej ze wzgledu na domniemane
skutki ekonomiczne. Z tego powodu sankcje rozpatrujemy jako
pozytywne dla krajowej waluty w $rednim i dtugim terminie, gdyz
oczekujemy wylewania sie popytu ze strefy euro. Dzi§ natomiast
dominowac bedzie kanat niepewnosci, a wiec zmiennos¢ (w wa-
skim range).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : .

-1.1 4

-1.2 -

03/12/14  04/12/14  05/12/14  06/12/14  07/12/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg daziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosc ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 242 245 ON 2.1 2.6 EUR/PLN 4.1470
2Y 241 247 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0860
3Y 247 2.50 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4132

4Y 2,57 2.60

5Y 268 271 FRA BID ASK

6Y 279 2.83 1x2 252 257 EUR/USD 1.3439
7Y 2.9 2.93 1x4 262 2.68 EUR/JPY 136.89
8Y 298 3.02 3x6 238 242 EUR/PLN 4.1414
)4 3.06 3.10 6x9 226 2.31 USD/PLN 3.0844
10Y 3.13 3.16 9x12 2.25 2.31 CHF/PLN 3.4082
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M ix4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3.5 _g 1207 110.0
" s 115 4 109.5
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5. - 108.0 107.48 107.76 107.79
|, 107.5 0—/’/‘_—_‘
159 . 100 - 107.0
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 SEP4 ocCT4 NOV4

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.



