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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Czerwiec 49,2 - 49,3 pkt.
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin Czerwiec 4,5% 4,5% 4,4%
EMU 10:00 PMI w przemysle (final) Czerwiec - 49,1 pkt. 49,1 pkt.
USA 16:00 ISM w przemysle Czerwiec - 49,0 pkt. 49,6 pkt.
Makroekonomia

Dzi$ prognoza inflacji MinFin

Dzi$, prawdopodobnie okoto godziny 10:00, podana zostanie prognoza inflacji Ministerstwa
Finansdw. Spodziewamy sie, ze wskaznik liczony przez GUS (publikacja 15. lipca) osiagnie
poziom 4,5% r/r przy inflacji bazowej ,netto” na poziomie 3,3% oraz inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnosci i energii w okolicach 2,1-2,2%.

Gtownymi czynnikami napedzajacymi inflacje sq w biezacym miesigcu ceny paliw, ktore
zanotowaty wzrost rowny okoto 4% w ujeciu miesiecznym. W kierunku spadku miesiecznego
indeksu oddziatywaty ceny zywnosci, ktdre obnizyly sie o okoto 1% (odczyt ten obarczony
jest dos¢ duzym ryzykiem z uwagi na sezonowe elementy koszyka; rozktada sie jednak ono
dos$¢ symetrycznie). Wtorne efekty wzrostu cen zywnosci i paliw s naszym zdaniem wcigz
umiarkowane (na poziomie z ubiegtego miesigca).

Inflacja HICP flash w czerwcu 4,0% - powyzej oczekiwan

Inflacja w strefie euro osiagneta w czerwcu rekordowy poziom 4% r/r (przy
oczekiwaniach na poziomie 3,9%). Wzrost inflacji wynika gtéwnie z utrzymujacych sie
wysokich cen ropy i zywno$ci. Biorgc pod uwage ostatnie tendencje cenowe dla tych
kategorii, nalezy spodziewac sie dalszych wzrostéw inflacji HICP w najblizszych miesigcach.

Wysoki odczyt nie ma juz praktycznie wptywu na oczekiwania odno$nie czwartkowej decyzji
EBC (ta dyskontowana jest w 100%), moze natomiast ksztattowal tre$¢ komunikatu
wygtoszonego po posiedzeniu. Priorytetem wiladzy monetarnej pozostaje zapobieganie
utrwaleniu wysokich oczekiwan inflacyjnych i wynikajacych z nich wyzszych roszczen
ptacowych. Skala tych drugich moze by¢ ograniczana przez obnizone perspektywy wzrostu
gospodarczego. Ciekawie przedstawia sie w tym kontekscie bilans ryzyk, ktdry zostanie
przedtozony w komunikacie: czy w obliczu inflacji dwukrotnie przekraczajacej cel
inflacyjny, ryzyka dla wzrostu gospodarczego okaza sie wystarczajace, aby
zrezygnowac z dalszych podwyzek stop procentowych (zgodnie z wcze$niejszymi
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wypowiedziami podkreslajacymi jednorazowy charakter lipcowej podwyzki)?

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5750 EUR/JPY 166,65 EUR/PLN 3,3520 USD/PLN 2,1285

EUR/PLN USD/PLN
3,3542 | 2,1194 Zioty osiggnat wczoraj historyczne maksimum wobec dolara (od czasow dewaluacii) na

poziomie 2,11. Dzis oczekiwanie na prognoze inflacji MinFin (prawdopodobnie o 10:00);
wszelkie niespodzianki w gore moga byc krotkookresowym wsparciem dla ztotego.

Wczoraj umocnienie dolara wobec jena i euro na fali transakcji koriczacych kwartat.
Minimum kursowe na poziomie 1,5728 osiggniete podczas sesji azjatyckiej wzgledem euro,
koniec sesji nieco stabiej na poziomie 1,5750/60. Po pozytywnej niespodziance ze strony
Chicago PMI, dzisiejszy odczyt ISM w przemysie (16.:00) moze byc korzystny dla dolara.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta czasowo powstrzymana na poziomie wsparcia 1,5730;
kontynuacja trendu wzrostowego euro wymaga ponownego 1,5730 1,5865
przefamania oporu 1,5790/1,5800.. a nastepnie kluczowych 1,5710 1,5835
pozioméw 1,5835/1,5865. Silny poziom wsparcia ok. 1,5680/60. 2680 1,5800
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobny  kolejny test poziomu
przetamanie otwiera droge na 3,34/3,3350.
powinna by¢ powstrzymana ok. 3,3680.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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