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STRON: 4 ;= I
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach, fina/ czerwiec - 49,5 pkt. 49,5 pkt.
EMU 13:45 Decyzja EBC - - 4,25% 4,25%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni tydz. do 28.06 - - 384 tys.
USA 14:30 Non-farm payrolls czerwiec - -50 tys. -49 tys.
USA 16:00 ISM w ustugach czerwiec - 51,5 pkt. 51,7 pkt.

Makroekonomia
Dzi$ o 13:45 decyzja EBC

Dzi§ o godzinie 13:45 ogtoszona zostanie decyzja EBC w sprawie stdp procentowych.
Powszechnie oczekiwana jest podwyzka stopy bazowej do 4,25%, cho¢ dalece
wazniejsza bedzie tre$¢ komunikatu wygtoszonego po posiedzeniu.

Ostatnie wzrosty inflacji cen konsumentéw (4,0% r/r) i producentéw (7,1% r/r) nie
przedstawiajg watpliwosci — Srodowisko jest w chwili obecnej pro-inflacyjne, a wciaz
relatywnie dobra sytuacja firm i mocny rynek pracy moga szybko doprowadzi¢ do
intensyfikacji zadan ptacowych, ktére obok wysokich kosztow materiatowych (energia)
skutkowa¢ mogg dalszym wzrostem cen.

Chot¢ do tej pory komunikacja EBC wskazywata na jedng podwyzke stop procentowych (co
bylo wyjatkowo akcentowane), ostatnie wypowiedzi J-C. Tricheta (mozliwos¢ ,eksplozji”
inflacji) sugeruja, ze stanowisko wewnatrz Rady Gubernatoréw ewoluowato prawdopodobnie
w kierunku bardziej jastrzebiego. Oczekujemy, ze taki wiasnie bedzie takze komunikat, cho¢
nie wydaje sie, ze juz w obecnej chwili EBC jednoznacznie wskaze droge, ktora
bedzie chcial podaza¢ - zagrozenia dla sfery realnej, ktére mogly zostac
niedoszacowane w trakcie ostatniego posiedzenia, moga w kazdej chwili nabrac
wiekszego znaczenia.

USA: dalsze spadki zatrudnienia, nowe zamowienia w przemysle wcigz
niekorzystne

Wskaznik ADP pokazat istotny ubytek miejsc pracy w sektorze prywatnym (-79 tys. w
czerwcu — najnizszy odczyt na tym wskazniku od listopada 2002 roku), w tym prawie 3 tys.
kontrakcje zatrudnienia w sektorze ustug, ktéry do tej pory radzit sobie relatywnie dobrze na
tle sektora przemystowego i budowlanego. Cho¢ odczyty ADP nalezy traktowaé z
rezerwa, duzy spadek zatrudnienia nie pozwala zapomnie¢ o tendencjach
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recesyjnych w gospodarce. Dzi$ publikacja oficjalnych danych z rynku pracy;
wczesniejsze oczekiwania usytuowane na poziomie -50 tys., cho¢ wydaje sie, ze w chwili
obecnej rynek zdyskontowat juz mozliwos¢ znacznie wyzszych spadkow zatrudnienia.

Cho¢ catkowity wolumen nowych zamdwien na poziomie +0,6% m/m okazat sie nieco
bardziej optymistyczny od konsensusu, kontrakty na dostawy dobr trwalych po
wylaczeniu transportu spadly w maju o 0,8%, po wczesniej notowanych dwéch
miesigcach wzrostu. Dobra trwate s jednym z najlepszych miernikow oczekiwan
konsumentow. Zakupow dokonuje sie najczesciej w celu wymiany starego dobra tego typu
na bardziej nowoczesne co implikuje, ze w warunkach niepewnosci dotyczacych przysziego
dochodu decyzja zwigzana z zakupem odktadana jest na przyszto$¢. Tendencje te wzmaga
tez sposob finansowania zakupu, ktory rozcigga sie najczesciej na dituzszy okres czasu
(bardzo czesta koniecznos$¢ kredytowania).

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug 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 1,5865 EUR/JPY 168,40 EUR/PLN 3,3530 USD/PLN 2,1135

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD zaznaczyt dwumiesieczny szczyt w okolicach 1,5890 po niekorzystnym raporcie o
zatrudnieniu (ADP), ktory pokazat znacznie wyzszy od oczekiwari ubytek nowych miejsc
pracy. Negatywny sentyment do dolara pogftebity gietdowe spadki. Dzis uwaga inwestorow
zwrocona na decyzje EBC (13:45) oraz oficjalne dane z rynku pracy USA (14:30).

We wczorajszym dniu nastgpito nieznaczne umocnienie zfotego do 3,3528. Dzisiejsza
podwyzka EBC w znacznej mierze zdyskontowana, cho¢ moZliwosc bardziej jastrzebiego
komunikatu sprawia, Ze ztoty moze zanotowac krotkookresowe straty wzgledem euro, ktore
mogq zostac odreagowane po tym, jak cztonkowie RPP zakomunikujg, jaki zakres ruchow
umoZiiwia im postawa EBC.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,5835/45 sugeruje probe przetamania
oporu 1,5890 (celem jest kwietniowe maksimum 1,6018); 1,5835 1,6018
niepowodzenie moze zacheci¢ do realizacji zyskéw (sygnatem 1,5800 1,5950
bytoby przetamanie wsparcia 1,5800/1,5775). 1,5775 11,5890
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja w pasmie 3,35-3,3650 przed ewentualng kontynuacja

trendu (przetamanie 3,35 otwiera droge na 3,3350/3,3250). 3,3500 3,3760
3,3450 3,3680
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID AS
1Y 6,97 7,03
2Y 6,93 6,97
3Y 6,86 6,90
4 6,79 6,83
5Y 6,72 6,76
6Y 6,66 6,70
7Y 6,60 6,64
8Y 654 6,58
9Y 6,49 6,53
10Y 6,44 6,48
depo BID ASK
ON 590 6,10
1M 596 6,16
3M 650 6,70
FRA  BID ASK
1x2 642 6,49
1x4 6,76 6,81
3x6 6,83 6,88
6x9 6,85 6,90
9x12 6,84 6,89
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC 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.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



