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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Pending home sales m/m Maj - -2,5% m/m 6,3% m/m
Makroekonomia

Negatywne wiadomosci ze strefy euro

Woczorajsze dane ze strefy euro nie napawajg optymizmem. Indeks zaufania inwestoréw
Sentix spadt w lipcu do najnizszego poziomu od 2005 roku osiagajac -9,3 pkt. (w
poréwnaniu do 5,2 pkt. w czerwcu). Negatywnym zaskoczeniem okazaly sie takze dane o
produkcji przemystowej w Niemczech. W maju odnotowano spadek aktywnoséci w tym
sektorze 0 2,4% m/m (konsensus +0,4% m/m).

Indeks PMIw przemysle strefy euro
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Aktywno$¢ w sektorze przetwdrczym strefy euro zaczefa sie obniza¢ mniej wiecej w potowie
cyklu zacie$nienia polityki pienieznej (ktdry trwat od konca 2005 roku), niemniej jednak
dopiero ostatnie odczyty znalazly sie w terytorium ponizej 50 pkt., sygnalizujgcym kontrakcje
sektora przemystowego. Wykorzystanie mocy wytwdrczych znajduje sie obecnie na wysokim
poziomie, jednak powolne obnizanie globalnego popytu, potaczone =z obnizong
konkurencyjnoscia cenowa towaréw z Eurolandu (mocne euro), moze wptywa na
powstawanie rezerw czynnikdw wytworczych i ograniczenie dziatalnosci inwestycyjnej. W
tym kontekscie negatywny wydzwiek majq ostatnie stabe dane na temat nowych zamoéwien
w przemysle.

Ostatni komunikat EBC sugerowat (jak zreszta wielokrotnie wczesniej), ze fundamenty
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gospodarek strefy euro pozostajq silne. Niemniej jednak zaznaczono tez istotne ryzyka dla
wzrostu gospodarczego, ktére moga sie materializowaé w najblizszych miesigcach. Jesli
scenariusz ten potwierdzitby sie (a najnowsze dane zwiekszaja prawdopodobienstwo jego
realizacji), lipcowa podwyzka stop pozostataby jednorazowym aktem ukierunkowanym na
stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych w obliczu negatywnego szoku cenowego.

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 1,5705 EUR/JPY 168,05 EUR/PLN 3,3060 USD/PLN 2,1050

EUR/PLN USD/PLN
3,3273 | 2,1199 Weczorajszy dzieri przyniost ostabienie dolara z poziomu tygodniowego maksimum do 1,572,

Powodem zwyzki kursu EUR/USD okazaly sie obawy o pogfebienie kryzysu kredytowego,
ktore pociggnely w dot wskazniki gietdowe, Wsparciem dla dolara nie byta wypowiedZ J.
Yellen (San Francisco Fed), w ktdrej zaznaczyta ona mocniejsze fundamenty gospodarki
europejskiej a o podwyzkach stop wypowiedziata sie z rezerwg (zaznaczajac jednak, ze
ryzyka inflacyjne przewazajq nad ryzykami dla wzrostu gospodarczego — ton podobny jak w
komunikacie FOMC). Dzisiejsze dane o rynku domow mogq by¢ uwaznie obserwowane w
kontekscie problemow Fannie Mae i Freddie Mac.

EUR/PLN bit wczoraj kolejne rekordy koriczac dzieri na poziomie 3,3073. W dniu dzisiejszym
brak Istotnych danych; mozliwa proba przetamania 3,3000 z uwagi na pogftebienie obaw o
eskalacje skutkow kryzysu na rynku nieruchomosci w USA.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przy solidnym poziomie oporu ok. 1,5720/35 prawdopodobna
dalsza wyprzedaz euro (test 1,5650/40). Powyzej 1,5740 mozliwe 1,5640 1,5775
stoplosy. 1,5610 1,5745

1,5575 1,5720
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przy ograniczonej jak dotad realizacji zyskow prawdopodobny test

wsparcia 3,3000 (bariery). Przetamanie otwiera droge na 3,2850. 3,3000 3,3500
3,2930 3,3300

3,2850  3,3180
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 KT( ORE 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 NALEZ) Y ICH TAK TRAKTC OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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