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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 9:00 FRA  PMIw przemysle flash (pkt.) lip 54.6 54.8 55.4
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 9:00 FRA  PMIw ustugach flash (pkt.) lip 56.8 569 559
Marcin Mazurek 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 59.2 59.6 58.3
analityk 9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 54.3 54.0 53.5
tel. +48 22 829 01 83 10:00 EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) lip 57.2 57.4 56.8
marcin.mazurek@mbank.pl 1000  EUR  PMIw ustugach flash (pkt.) lip 55.4 554 554
Piotr Bartkiewicz 15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.2 52.0 53.2
analityk 15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) Iip 54.0 54.2 54.2
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) 5.57 5.62 5.52
plotrbartkiewicz@mbarkcp
Karol Klimas 10 00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 71 71 7.4 71
analityk 10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) lip 106.5 106.8 107.3
tel. +48 22 829 02 56 10:00 GER  Indeks lfo — sytuacja biezaca (pkt.) lip 123.8 1242 (r) 1254
karol.klimas@mbank.pl 16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lip 116.0 117.3 (r) 1211
mBank S.A. 10 30 GBR  PKB kw/kw wstepny (%) 0.3 0.2 0.3
Senatorska 18 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) cze 616 605 () 610
00-950 Warszawa 20:00 USA Decyzja Fed (%) 1.25 1.25 1.25
tl. +48 22 829 00 00
f,j\’l‘v-w’f:isgksﬁg 0033 10:00 EUR M3/ (%) cze 5.0 5.0 5.0
’ P 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.07 240 234 (r) 244

14:30 USA Zambwienia na dobra trwate m/m (%) cze 2.7 -0.1(r) 6.5

1 30 JAP CPI 1/r (%) cze 0.4 0.4 0.4

1:30 JAP Stopa bezrobocia (%) cze 3.0 3.1 2.8

7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.5 0.5 0.5

8:45 FRA CPI r/r flash (%) lip 0.7 0.7

9:00 SPA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.9 0.8

9:00 SPA CPI r/r flash (%) lip 1.5 1.5

11:00 EUR ESI (pkt.) lip 110.8 1111

14:00 GER CPl t/r flash (%) lip 1.5 1.6

14:30 USA PKB kw/kw pierwszy (%) Q2 25 1.4

14:30 USA Indeks kosztéw pracy kw/kw (%) Q2 9.0 0.8

16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lip 93.2 93.1

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzisiejszy dzien przyniesie dane o lipcowej inflacji (odczyty flash) oraz wzroscie
gospodarczym za drugi kwartat. Najpierw publikacje z Europy: Francja (PKB w ujeciu kwartalnym zgodnie z
oczekiwaniami), Hiszpania oraz Niemcy (tylko inflacja). Z pozostatych publikacji ze strefy euro warto wspomnie¢ o
ESI. Publikacja PKB w Stanach Zjednoczonych, ze wzgledu na rewizje prognoz w dét w tym miesiacu, przykuje
najwiecej uwagi ze strony rynkéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Zadtuzenie w obligacjach po odkupie, wedtug stanu na 25 lipca, wynosi w Polsce 602 070,705 min zt.

m MRPIPS proponuje wzrost ptacy minimalnej do 2,1 tys. zt i 13,7 zt minimalnej stawki godzinowej oraz liczy na
wzrost dochodéw sektora finanséw publicznych i dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych o ponad 1
mid zt.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta o 10
tys. do 244 tys., wobec 234 tys. przed tygodniem po korekcie.

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.527 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.303 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.305 -0.021

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Zamoéwienia na dobra trwate potwier-
dzaja ozywienie w aktywnosci inwestycyjnej
Opublikowane wczoraj dane o zamoOwieniach na dobra
trwate potwierdzaja, ze inwestycje prywatne znajdujg sie we
wzrostowym trendzie (liczac w metryce zmian r/r). Epizod
przyspieszania inwestycji, rozpoczety jeszcze w 2016 roku, jest
kontynuowany. Dzi$ powinni§my zobaczyé¢ to przyspieszenie w
publikacji PKB za Il kwartat. Rynek szacuje PKB (Reuters) na
2,6% SAAR zas model FRB Atlanta na 2,8% SAAR.
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— Zamowienia na dobra trwate z wylaczeniem samolotow r/r

- Prywatne inwestycje niemieszkaniowe r/r
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajszg solidng korekte w dot na EURUSD popsuta poli-
tyka gospodarcza USA. Republikanie nie beda optowali za BAT
(Border Adjustment Tax) jako czes$cig nowego systemu podatko-
wego. Przypomnijmy, ze standardowa teoria ekonomiczna suge-
ruje, ze BAT jest summa summarum neutralne dla bilansu han-
dlowego, gdyz aprecjonujaca sie waluta czysci dodatkowe zyski
eksporterow i niweluje straty importeréw. BAT byto elementem
Jpakietu Trumpa”, ktéry spowodowat umocnienie dolara tuz po
wyborach. W miedzyczasie dolar oddat wszystkie zyski. Stad tez
i wczoraj reakcja byta niewielka, lecz widoczna (ostabienie do-
lara, ostabienie gietdy — podatki trzeba bedzie $ciggnaé z innego
zrédta). Uwazamy, ze mato jest juz inwestoréw z duzg wiarg w
jakiekolwiek pozytywne skutki polityki nowego prezydenta USA.
Stad tez doniesienia polityczne nie bedg juz wptywaty na trendy,
ale moga generowaé zmienno$¢ dzienng. Dos¢ o polityce, dzis
dane o PKB w USA oraz inflacjia w Niemczech. Reakcja na
pierwsza zmienng powinna by¢ standardowa (lepiej — mocniej-
szy dolar). Druga jest bardziej subtelna: odkad EBC odciat sie od
biezgcych odczytdw inflacji nalezatoby sie spodziewaé asymetrii
w reakcji (wiekszej na zaskoczenia in plus).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Korekta spadkowa na kursie EURUSD sprowadzita notowania
ponizej 1,17. Potréjna dywergencja na wykresie 4h nie wystar-
czyta jednak do przetamania MA30 na wykresie 4h, $rednia
ta ponownie skutecznie zadziatata jako wsparcie. Teoretycznie
dalszy zasieg korekty jest spory (co najmniej do 1,16), jednak
szansa na jej kontynuacje jest coraz mniejsza. Granie aktual-
nie long z trendem nie jest atrakcyjne, ze wzgledu na koniecz-
no$¢ ustawienia szerokiego zlecenia S/L. Dodatkowo przeciwko
takiej pozycji bedzie wcigz dziataé dywergencja. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1592 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,2004
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN przez pewien czas nie korzystat wczoraj z ostabienia
EURUSD (a przynajmniej nie w takim stopniu jak inne waluty
EM); pdzniej tez nie doszto do wzrostu kursu wraz z powrotem
wzrostow na EURUSD — spowodowat to czynnik dolarowy ta-
czacy sie jednoczes$nie z nizszymi stopami procentowymi (po-
rzucenie BAT w USA; wigcej czytaj w EURUSD). Ostatecznie
jednak EURPLN skorygowat sie do 4,24. Emocje zwigzane z
protestami w Polsce powoli opadajg. Automatycznie oznacza
to takze zdjecie presji deprecjacyjnej z polskiej waluty. Uwa-
zamy jednak, ze inwestorzy wcigz bedg wymagali wigkszej pre-
mii za ryzyko w kursie ztotego. Nie spodziewamy sie zatem, ze
EURPLN jest obecnie w stanie skorygowac sie bardziej niz do
technicznych pozioméw wsparcia (4,23 — patrz obok), czy tez
nizsze w kierunku 4,20. Jesli nawet, bedzie to wymagato solid-
nego ruchu EURUSD w dét i wynikajacego z ostabienia euro, a
nie umocnienia dolara.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Od kilku dni kurs EURPLN porusza sie w waskim range 4,24-
4,27 na wykresie 4h, aktualnie znajduje sie blizej dolnej granicy
tej formacji. Wytamanie w dot nie otwiera jednak duzej prze-
strzeni do spadku — w okolicy 4,23 znajduja sie wazne wspar-
cia (dtugie srednie na wykresie 4h). Bez sygnatéw kierunko-
wych albo poszerzenia range nie widzimy dobrej okazji do zaj-
mowania pozycji. W szerszym ujeciu wcigz poruszamy sie w
trendzie wzrostowym, jednak dopiero w okolicy 4,22/4,23 roz-
wazymy wejscie long. Pozostajemy kolejny dzien poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2008 4,4345
4,1591 4,3137
4,0879 4,2716
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.2650
2Y 1.92 1.96 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.6366
3Y 2.05 2.09 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.8116

4Y 219 223

5Y 235 239 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1675
7Y 2.57 2.61 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 129.88
8Y 2.65 2.69 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2473
QY 274 2.78 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 3.6376
10y 279 2.83 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.7464
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,60 - 0,60
014 |
1,9 0,12 2,1 - 240
01 2 2,20
1,8 1,9 4
0.08 4 g 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 16
ve sl 1,60 0,10
002 . ) F
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18| 18X21|21X24 o 556
19 kwi 3 maj 17 maj31 maji4 cze 28 cze 12 lip 26 lip paz 17| sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 sty 19 | kwi 19 e ki 12‘ma] 26maj 9 e 23cze 7I|\p 21‘\ip !
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 a0 70 51,7 4
3] ¢ s 651 51,6 | 51,59
| 40 60 -
2,5 51,6 -
30 55 -
2 | 20 1 51,5 -
. 50
1,5 +® P10 45 51,5 - 51,42
= Lo 51,4
1 I A0 51,4 4
o
0,5 - L 20 51,4
30 -
0 . , ; ; . , ; . ; -30
1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 25 : . . : . . . : 51,3
mAsset Swap (bps) ~ —IRS  Benchmark mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 SEP7 ocT? NOV7
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



