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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans handlowy maj - -62,2 mid -60,9 mid
USA 14:30 Ceny importu m/m czerwiec - 1,9% 2,3%
USA 16:00 Indeks zaufania konsumentéw U.M. lipiec - 55,8 pkt. 56,4 pkt.

Makroekonomia
Stopy procentowe Banku Anglii zgodnie z oczekiwaniami na poziomie 5,0%

Tradycyjnie juz decyzja zostata jedynie ogtoszona, uzasadnienia nalezy szuka¢ w ,Minutes”,
ktérych termin publikacji wyznaczony jest na 23 lipca. Polityka statych stdp procentowych
jest wyrazem stanowiska wait-and-see przyjetego obecnie przez Bank Anglii, ktéry probuje
odnalez¢ ztoty Srodek pomiedzy zagrozeniami dla dynamiki PKB a nagtym wzrostem inflacji.
Ostatni raport o inflacji sugerowat, ze inflacja powrdci do celu w Srednim terminie nawet w
obliczu dalszych obnizek stép procentowych (jednej implikowanej w III kwartale 2008 i
jednej na poczatku 2009).

Od tego czasu sytuacja ulegfa istotnej zmianie w wyniku skokowego wzrostu cen ropy
naftowej i zywnosci; egzogeniczny szok znacznie wydtuzyt czas dochodzenia inflacji do
akceptowalnego przez bank poziomu. W ostatnim licie otwartym M. Kinga (takowy musi
zosta¢ napisany kazdorazowo, kiedy inflacja przekracza cel banku) tlumaczyt on miedzy
innymi, ze sprowadzenie inflacji do celu mogtoby by¢ mozliwe szybciej, ale za cene
dalszej kontrakcji sfery realnej (angielski sektor nieruchomosci znajduje sie w recesji,
prawdopodobne jest rozlanie sie kryzysu na przetworstwo przemystowe — co juz wida¢ po
najnowszych odczytach PMI — oraz konsumpcje prywatng — efekt majatkowy). Stad tez
uwazamy, 2ze w najblizszym czasie BoE wstrzyma sie ze zmiana stop
procentowych. W dalszej czesci roku dopuszczamy natomiast mozliwos¢ obnizek
stop procentowych, jesli spadek aktywnosci sfery realnej ulegnie przyspieszeniu.

Nietypowy spadek liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych w USA

Liczba bezrobotnych po raz pierwszy ubiegajacych sie o zasitek spadta w poprzednim
tygodniu o 58 tys. (najwyzszy spadek od 3 lat) i wyniosta 346 tys. Nalezy jednak pamietac,
ze dane prezentowane sg z poprawka sezonowg: zwykle w czerwcu nastepujg sezonowe
zwolnienia w przemysle transportowym i innych sekcjach przetwdrstwa przemystowego w
zwigzku z coroczng modernizacjg sprzetu. Zaskakujaco niski odczyt moze by¢ sygnatem, ze
w tym roku proces ten bedzie bardziej roztozony w czasie (zwykle zwolnienia dotyczg okoto
100 tys. os6b przed poprawkg sezonowg, obecnie bylo to tylko 30 tys.).
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Rozciagniecie procesu sezonowych zwolnien w czasie nie oznacza konca probleméw rynku
pracy. Bardziej stabilna 4-ro tygodniowa Srednia obnizyla sie do poziomu 380 tys. (poziom
400 tys. jest uznawany za charakterystyczny dla recesji), jednak liczba oséb kontynuujacych
pobieranie $wiadczen ustanowita kolejny rekord. Z tego powodu ustabilizowanie sytuacji na
rynku pracy nie nastapi prawdopodobnie przed poczatkiem 2009 roku.

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 1,5780 EUR/JPY 169,15 EUR/PLN 3,2730 USD/PLN 2,0740

EUR/PLN USD/PLN
3,2736 | 2,0843 Wczorajsza sesja doprowadzita do ostabienia dolara wzgledem euro do poziomu 1,5785. Nie

pomogty w tym przypadku zaskakujgce dane z rynku pracy (dobre odczyty wywofane
gldwnie przez problemy z odsezonowaniem danych), zaszkodzify dalsze jastrzebie
komentarze EBC., Dzis mozZliwe kolejne niemite niespodzianki zwigzane z bilansem
handlowym i zaufaniem konsumentow w USA.

EUR/PLN pozostawat wczoraj wzglednie stabilny, koriczac dzier na poziomie 3,2718. Panuje
powszechne oczekiwanie na dane z gospodarki polskiej, ktorych publikacje rozpoczynaja sie
15 lipca inflagiq CPI, bilansem pfatniczym oraz przecietnym Zzatrudnieniem i
wynagrodzeniami w Ssektorze przedsiebiorstw. MozZliwa (ograniczona w skali) realizagia
zyskow — dopoki  jednak EUR/PLN pozostaje ponizej 3,30 trend wzrostowy nie jest
zagrozony.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja powyzej 3,2700.. mozliwa realizacja zyskow przed

w/e oraz test poziomdw oporu 3,2845/3,2950.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 NALEZY ICH TAK TRAKT( 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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