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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 11:00 ESI lipiec - 93,5 pkt. 94,9 pkt.

POL ~13:00 Decyzja RPP - 6,0% 6,0% 6,0%

Makroekonomia
Dzis decyzja RPP

Dzi§ we wczesnych godzinach popotudniowych zostanie podana decyzja RPP. Analitycy
(wiaczajac autoréw tego raportu) zgodnie oczekujg utrzymania stdp procentowych na
niezmienionym poziomie. Spodziewamy sie, ze w komunikacie po posiedzeniu RPP utrzyma
dotychczasowg diagnoze stanu gospodarki (wizja tagodnego spowolnienia, utrzymywanie sie
RPP podkr Eféli niekorzystnej relacji miedzy ptacami i wydajnoscig pracy, oraz stabilizacja inflacji powyzej
antyinflacyjny wplyw o : . . - o - .
aprecjacji ziotego. gérnej granicy celu inflacyjnego w najblizszych miesigcach) mocniej akcentujac jednak
kwestie antyinflacyjnego wptywu aprecjacji ztotego. Nie spodziewamy sie jednak, ze z
Z komunikatu nie znikng  komunikatu znikng fragmenty przestrzegajace przed wzrostem oczekiwan inflacyjnych i
Jednak ostrzezenia przed efektami drugiej rundy. RPP prawdopodobnie podkresli réwniez koniecznos¢ dziatan

rosnacymi I o . s . -
oczekiwaniami zmierzajacych do sprowadzenia inflacji do celu (ten zwyczajowy juz fragment nie powinien
inflacyjnymi. by¢ jednak zaskoczeniem dla uczestnikdw rynku).

Naszym zdaniem ciggle istnieje znaczne ryzyko, ktdre oceniamy 60-70%, podwyzki stop w
sierpniu lub wrzeséniu. Rosngca w miesigcach letnich inflacja moze stac sie argumentem dla
RPP aby wykorzysta¢ pojedyncza podwyzke stop do ,zarzadzania” oczekiwaniami
inflacyjnymi gospodarstw domowych.

Sentyment konsumentow w USA nieznacznie lepszy

Indeks Conference Board wzrdst w lipcu do poziomu 51,9 pkt. — wcigz niewiele ponad
poziom ostatnich miniméw. Lekki przyrost indeksu stat sie udziatem podniesienia sktadowej
oczekiwan, spadt natomiast po raz kolejny indeks biezacy. Stabos¢ sentymentu wcigz
pozostaje pochodng wysokich cen (miedzy innymi zywnosci i paliwa) oraz stabosci rynku
pracy. W dalszym ciagu wysokie pozostajg oczekiwania inflacyjne — 7,6% na okres
najblizszych 12 miesiecy.

Podniesienie indeksu zaufania w zasadzie nie powinno by¢ zaskoczeniem dla rynku z uwagi
na wczesniejsze wzrosty siostrzanego indeksu sporzadzanego przez Indeks Michigan.
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Inwestorzy zareagowali jednak dos¢ zywiotowo — wida¢ wyraznie, ze kazde (nawet
najmniejsze) pozytywne zaskoczenie przyjmowane jest z duzg ulga. Mimo pozytywnej reakcji
rynku, wcigz nie mozna mowi¢ o punkcie zwrotnym w gospodarce amerykanskiej — odczyty
wiekszosci wskaznikdw agregatowych sg zawyzane przez dziatanie pakietu fiskalnego.
Wykorzystanie wszystkich $rodkow moze spowodowac ponowne obnizenie sentymentu i
konsumpcji. Gdyby takiego scenariusza udato sie unikngé, ,normalizacja” stopy procentowej
w IV kwartale stataby sie niemal pewna.

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 1,5574 EUR/JPY 169,05 EUR/PLN 3,2105 USD/PLN 2,0370

EUR/PLN USD/PLN
3,2252 | 2,0494 Kurs EUR/USD zanotowat wczoraj istotny ruch w dot do poziomu 1,5584, tracac do

poprzedniego zamkniecia ponad 1%. Umocnienie dolara przebieglo w slad za polepszonym
sentymentem odnosnie spofek sektora bankowego oraz nieznacznym polepszeniem
oczekiwari konsumentow (Conference Board). Znaczne umocnienie dolara zaowocowato
obnizeniem cen ropy do 122% za barytke. Dzisiejsza publikacia ESI dla strefy euro moze by¢
kolejnym wsparciem dla amerykariskiej waluty.

Zloty wymieniany byt wczoraj w dosc szerokim pasmie 3,2024-3,2340, jednak skoriczyt sesje
na poziomie 2,2105 — zblizonym do zamkniecia z poprzedniego dnia. Dzis do decyzji RPP (z
uwagi na wczesniejszq konferencie ogfoszona Zzostanie prawdopodobnie przed 13:00)
spokojna sesja. Nie oczekujemy zmian stop procentowych, istotna dla rynku bedzie tres¢
komunikatu oraz pozZniejsze komentarze cztonkow.
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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 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 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 NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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