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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Wskaznik ZEW Lipiec - 48,0pkt. 44,8pkt.
EUR 11:00 Produkcja przemystowa m/m Maj - 1,0% -1,9%
POL 14:00 Bilans C/A min EUR Maj +301 +100 +171
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Czerwiec 13,2% 13,8% 14,3%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Czerwiec 3,9% 3,6% 3,6%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna Czerwiec - 0,5% 0,5%

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o inflacji i bilansie ptatniczym

O godzinie 14:00 GUS pod dane o inflacji za czerwiec. Mimo niskiej prognozy
Ministerstwa Finanséw (zaledwie 3,4% co oznacza spadek inflacji w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem) oczekujemy szybszego tempa wzrostu cen na poziomie 3,8-
3,9%. Wyzsze oszacowanie inflacji to przede wszystkim wynik kontrowersji wokét cen
zywnosci (oczekujemy co najwyzej tylko niewielkich spadkéw w poréwnaniu do 1,5%
spadku zatozonego przez Ministerstwo) oraz nieco wyzszych cen wyrobdw tytoniowych;
oczekiwania co do wzrostu cen paliw sg podobne. Wyzszemu odczytowi headline
towarzyszy¢ bedzie prawdopodobnie spadek inflacji bazowej z 2,8% do 2,7% (gtéwnie z
uwagi na efekty bazowe z ubiegtego roku). W obecnej chwili myslimy jedynie o ryzyku
obnizki stép procentowych na jesieni — praktycznie bez wzgledu na faktyczny poziom
publikowanej dzisiaj inflacji (patrz takze dzisiejsze jastrzebie wypowiedzi Filara,
rozgoryczenie wysokim poziomem inflacji, krétkim czasem do konca kadencji RPP oraz
niklg szansg na trwate spetnienie inflacyjnego kryterium konwergencji ).

O 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 301 min EUR. Sklada sie na nig deficyt
handlowy potaczony z wieksza nadwyzka w saldzie ustug (mniejszy popyt na ustugi za
granicg) oraz wzglednie wysokg nadwyzkg na saldzie transferéw biezacych. Powr6t do
deficytu na rachunku handlowym jest jedynie przejsciowy — w drugiej czesci roku
mozliwa jest jego znaczna poprawa z uwagi na ostabienie popytu konsumpcyjnego oraz
powolne rozpedzanie eksportu.
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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

Wzrosty na amerykanskich gietdach (oczekiwanie na publikacie — prawdopodobnie
nienajgorszych — wynikéw Goldman Sachs) przetozyly sie na wzrost kursu EURUSD i

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

EURJPY; caly czas jednak grany jest range. Dzi$ publikacja danych o wskazniku ZEW oraz
sprzedazy detalicznej w USA. Jest szansa na utrzymanie tendencji wzrostowej EUR.

EURPLN przez krotka chwile tradowat wczoraj w okolicach 4,41. Lepsze otwarcie na
Poziomy otwarcia amerykanskiej gietdzie szybko jednak zahamowato deprecjacje ztotego. Sesja konczyta sie
EUR/USD dos¢ gwattownym umocnieniem polskiej waluty. Ztoty rzeczywiscie wydaje sie obecnie
EUR/IPY 129,970 bardziej podatny na umocnienie, cho¢ pewien wptyw na EURPLN mogg mie¢ (poprzez rynek
EUR/PLN dlugu) dzisiejsze dane o inflacji. Skokowy wzrost inflacji i wyprzedaz papieréw moze

USD/PLN wptynaé na ostabienie ztotego.
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie euro od poziomu wsparcia 1,39 celuje w poziom oporu

1,3990/1,40; ewentualne przelamanie otwiera droge na 1,3940 1,4050
1,3910 1,4025

1,3855 | 1,3990

1,4050/1,41 natomiast niepowodzenie przywraca poprzedni range.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zmiana trendu na EUR/USD przyczynita sie¢ do umocnienia PLN,
mozliwy test pozioméw wsparcia 4,3680/50 oraz 4,3550. Silny
poziom oporu ok. 4,4050.

4,3680 | 4,4215
4,3550 | 4,4050
4,3400 [ 4,3900
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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Brent, kontrakty futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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