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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin r/r Czerwiec 3,9% 3,6% 3,6%
EMU 10:00 PMI w przemysle Czerwiec - 42 ,4pkt. 42,4pkt.
USA 16:00 ISM w przemysle Czerwiec - 44,0pkt. 42,8pkt.
USA 16:00 Pending home sales m/m Maj 1,1% 6,7%

Makroekonomia

Dzis prognoza inflacji MinFin

O 10.00 Ministerstwo Finansdéw poda swoje szacunki inflacji za czerwiec. Szacujemy, ze
inflacja w czerwcu wzrosta do 3,9% wobec 3,6% zanotowanych w maju. Wzrost
wskaznika zostat wygenerowany przede wszystkim przez wzrosty cen w kategoriach
takich jak zywno$¢, paliwa, papierosy. Inflacja bazowa po wytaczaniu cen zywnosci i
energii prawdopodobnie obnizyla sie w czerwcu z 2,8 do 2,7%.

Umiarkowana wypowiedz Nieckarza z RPP

Cztonek RPP S. Nieckarz podkreslit we wczorajszym wywiadzie, ze Rada utrzymuje
nastawienie fagodne w polityce pienieznej. Jego zdaniem utrzymanie takiego nastawienia
implikowatoby mozliwo$¢ dokonania jeszcze jednego ciecia stop procentowych. W opinii
Nieckarza przyszta obnizka stop bedzie miata jedynie charakter dostrajajacy. Zdaniem
cztonka RPP Rada obnizy stopy nie wczesniej niz we wrzesniu. Decyzja ta bedzie jednak
uzalezniona od analizy nadchodzacych danych.

Po posiedzeniu RPP pisaliSmy, ze Polska RPP bedzie starala sie uniknac
desynchronizacji polityki monetarnej z ECB, co oznacza¢ moze zakonczenia
cyklu obnizek w polskiej gospodarce. W najblizszych miesiacach czeka nas
dodatkowo okres wygaszenia oczekiwan na kolejne obnizki. Powodem
istotnej] rewizji oczekiwan bedzie rowniez przedituzajacy sie okres
podwyzszonej inflacji oraz jej skokowy wzrost w czerwcu. Szacujemy, ze
wzrosta ona z 3,6 do 3,9% r/r.
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Seria mieszanych danych z USA

Wczoraj opublikowane zostaty dane o mieszanym przekazie. Lepszy od oczekiwan wzrost
poprawity nastroje inwestorow. Nieoczekiwanie obnizyt sie jednak optymizm
konsumentéw mierzony przez indeks Conference Board, na czym zawazyly wyzsze ceny
paliw oraz dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

Chicago PMI podnidst sie w czerwcu do 39,9pkt. z 34,9pkt. w poprzednim miesigcu
(konsensus rynkowy na poziomie 39,0pkt.). Wzrost mozna potraktowaé jako powrét
indeksu do normalnych pozioméw po nieoczekiwanym spadku w poprzednim miesigcu
(na co w tym okregu wptyw miaty problemy producentéw samochodéw). Na podstawie
aktywnosci sektora Chicago trudno obecnie wnioskowa¢ na temat PMI dla
catej gospodarki w uwagi na fakt, ze kompozycja przemystu w tym okregu (z
przesunieciem w kierunku schytkowego przemystu samochodowego)
przestata by¢ reprezentatywna dla catej gospodarki.

Indeks Case-Shiller odnotowat w kwietniu spadek o 18,1% r/r wobec spadku o 18,7% w
marcu (konsensus rynkowy na poziomie -18,8%). Cho¢ indeks ten w zasadzie replikuje
tendencje z publikowanych wczesniej danych o sprzedazy domow, inwestorzy
przywigzujg do niego wieksza wage z uwagi na lepsza prezentacje i bardziej dogtebny
komentarz do wynikéw ankiety. Sektor budowlany w dalszym ciagu znajduje sie w dotku
i kolejne miesigce przynoszg potwierdzenie stabilizacji na niskim poziomie. Nieco nizszy
od oczekiwan spadek cen doméw mdgt by¢é wynikiem zakupow
spekulacyjnych (zwlaszcza mocno przecenionych nieruchomosci z Kalifornii),
co wydaje sie spdjne ze zmniejszeniem awersji do ryzyka inwestorow
(wzrosty indeksow gieldowych w kwietniu).

Conference Board
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Nieco gorsze okazaly sie dane o optymizmie konsumentéw publikowane przez
Conference Board. Indeks spadt w czerwcu do 49,3pkt. 54,8pkt. na koniec maja
(konsensus rynkowy na poziomie 55,3pkt.). Mimo ptatnosci ptynacych z pakietu
fiskalnego na wyniku zawazyly wyzsze ceny paliw oraz ponowne pogorszenie ocen
dotyczacych rynku pracy. Konsumenci amerykanscy sa w obecnej sytuacji bardzo
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wrazliwi na sygnaty plynace z gospodarki. Cho¢ indeks zaufania odnotowat w
ostatnich miesiacach solidny wzrost, najnowsze dane stanowia poparcie dla
tezy, ze ozywienie w gospodarce bedzie bardzo powolne a ryzyka dla wzrostu
gospodarczego na niskim poziomie materializuja sie. Co wiecej,
doswiadczenia historyczne pokazuja (patrz wykres), ze poprzednie epizody
ozywienia takze nie charakteryzowaly sie monotonicznym wzrostem
miesiecznych wskazan optymizmu konsumentéw. FOMC nie ma zatem
powodow do szybkiego wycofania sie z polityki tatwego pieniadza — dotyczy
to zaréwno niskiego poziomu stop procentowych, jak i programow za zakresu
zwiekszenia podazy pieniadza.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Wczorajsza sesja na EURUSD spokojna w czesci europejskiej. Seria publikacji z gospodarki
amerykanskiej (Chicago PMI, Case-Shiller i zaufanie konsumentéw Conference Board)
spowodowata niewielkie umocnienie dolara, bez wybicia z ostatnio obserwowanego pasma
wahan. Oczekiwanie na dzisiejsze dane ISM w przemysle oraz czwartkowe dane z rynku
pracy USA.

Poziomy otwarcia Od poczatku wczorajszej sesji ztoty zyskiwat na wartosci. Pierwszej fazie umocnienia

EUR/USD
EUR/IPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

towarzyszyty wzrosty na S$wiatowych gietdach. Jednak nawet gwattowna korekta na
135,200 amerykanskich indeksach po dnach z Conference Board nie spowodowata ostabienia polskiej
waluty. Wydaje sie, ze za wczorajszym umochieniem ztotego moze stac efekt kalendarzowy
(poczatek miesigca). Tylko w niewielkim stopniu wczorajsze umocnienie wigzalibysmy z

lepszymi niz oczekiwano danymi o bilansie ptatniczym w I kw.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Brent, kontrakty futures
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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 PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW 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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