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STRON. 4
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle Lipiec - 48,6 pkt. 49,2 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Lipiec - 48,5 pkt. 49,1 pkt.
GER 10:00 Indeks IFO Lipiec - 100 pkt. 101,3 pkt.
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 18.07 - 376 tys. 366 tys.
USA 16:00 Existing home sales Czerwiec - 4,95 min 4,99 min
Makroekonomia

USA: Bezowa ksiega pokazuje dalszy spadek aktywnosci gospodarczej

Najnowszy raport Fed wskazuje, ze wydatki konsumpcyjne ulegly dalszej erozji od
czasOw poprzedniego raportu; rabaty czekowe zwiekszyty popyt tylko na towary
niektorych rodzajow (wczesniej prowadzone badania sugerowaty, ze dodatkowe S$rodki
konsumenci przeznaczyli w duzej mierze na elektronike). Aktywno$¢ w sektorze
wytworczym okazala sie wzglednie niska, jednak odnotowano zauwazalny wzrost
zamowien eksportowych. Sektor domoéw pozostat hamulcem dla gospodarki, cho¢ w
niektorych dystryktach odnotowano niewielka poprawe aktywnosci. Utrzymane zostaty
trudnosci w udzielaniu kredytow; dotyczy to gtéwnie kredytéw konsumpcyjnych i
hipotecznych, w mniejszym stopniu kredytéw dla przedsiebiorstw.

Presja cenowa okazata sie w wiekszosci dystryktdw podwyzszona lub rosnaca. Wzrosty ceny
producentow dla wieli grup towarowych, w tym gtéwnie paliw, metali, zywnosci i
chemikalidw, natomiast podwyzki cen w detalu okazaty sie umiarkowane. Mimo
odczuwalnej presji cenowej, nie odnotowano zwiekszonych zadan ptacowych;
sytuacja na rynku pracy nie ulegta widocznej poprawie.

W ostatnich dniach doszto do istotnego wzrostu oczekiwan na podwyzki stop procentowych.
Kontrakty futures wyceniaja pierwszg podwyzke juz we wrzesniu. Poglebienie
podwyzkowych nastrojow zbiega sie, paradoksalnie, ze spadajgcymi cenami ropy naftowe;j i
umacniajacym sie dolarem. Na rynku panuje oczekiwanie, ze tafisza ropa pozwoli na szybsze
rozpedzenie gospodarki i destabilizacje wskaznikdw inflacji bazowej. W dalszym ciagu
oczekujemy normalizacji stopy procentowej w IV kwartale, jednak nie wydaje
sie, aby regularny cykl podwyzek moégt rozpoczac sie przed ustabilizowaniem
sytuacji na rynku pracy.
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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 1,5695 EUR/JPY 169,25 EUR/PLN 3,2565 USD/PLN 2,0750

EUR/PLN USD/PLN
3,2603 | 2,0720 Drugie dzieri korekty na zlotym (i walutach regionu). Gwaftownej korekcie sprzyja

pozycjonowanie rynku (przewazaja dfugie pozycie w zfotym). Naszym zdaniem obecna
korekta bedzie raczej krotkotrwata i zloty powrdci w najblizszych dniach do trendu
aprecjacyjnego.

Ponad 3% spadek cen ropy naftowej i spekulacje na temat zaangazowania sie parnstwa w
ratowanie Freddie Mac i Fanny Mae przyczynity sie do dalszego umocnienia amerykariskiej
waluty. W czasie sesji amerykariskiej i europejskiej dolar byt wymieniany ponizej 1,57 za
euro. Ta sytuacja utrzymata sie rowniez podczas sesji dalekowschodniej, kiedy to testowany
byt nawet poziom 1,5680. Stabsze dane ze strefy euro (ryzyko nizszego odczytu wskaznika
ifo) i dalsze spadki cen ropy mogaq wspierac dalsza aprecjacje dolara.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobne dalsze umocnienie dolara — test poziomdow
1,5670/35 (silny poziom wsparcia ok. 1,5610/00). Ewentualna 1,5670 1,5840

korekta powinna zosta¢ powstrzymana ok. 1,5740/60. 1,5635 1,5790
1,5610 1,5760
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobne pogtebienie korekty - wymaga przetamania oporu

3,2700/25; silny poziom oporu (i cel korekty) na 3,30. 3,2480 3,2800
3,2400 3,2725

3,2300  3,2650
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 WYLACZNIE 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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