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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Makroekonomia
Lekki spadek inflacji bazowej

Inflacja bazowa po wylaczeniu zywnosci i energii spadta w czerwcu do 2,7% z 2,8%
odnotowanych przed miesigcem. Pozostate miary inflacji takze spadty (oprécz inflacji po
wytaczeniu cen administrowanych), w tym 15% $rednia obcieta, ktdra obnizyta sie trzeci
miesiac z rzedu — z 4,1% w kwietniu do 3,6% w czerwcu.

Spadek inflacji w czerwcu tak naprawde odzwierciedla efekt zaokraglen — w ujeciu
miesiecznym ceny wzrosty o 0,33% (w poréwnaniu do 0,34% przed rokiem). Inflacja
bazowa utrzyma sie w najblizszych miesigcach na podwyzszonym poziomie a wyrazny
trend spadkowy moze sie pojawi¢ dopiero na przetomie roku.

Podwyzszona inflacja bazowa jest kolejnym argumentem za koncem cyklu
obnizek stop lub przynajmniej odlozeniem kolejnej obnizki stop w blizej
nieokreslong przysztos¢. Prawdopodobienstwo zakonczenia poluzowania
monetarnego zwieksza rowniez fakt zakonczenia cyklu obnizek przez ECB,
watek nowej RPP (obecna Rada chce zostawi¢ po sobie stopy na komfortowo
wysokim poziomie) i obserwowany ostatnio znaczny spadek stawek Wibor
(monitoring stop rynkowych odgrywat duza role w ostatnich decyzjach Rady).
Zauwazalny wplyw na postawe RPP (Wasilewska-Trenkner, Filar, Noga,
Czekaj a nawet Owsiak wskazuja na brak koniecznosci obnizek) maja rowniez
wplyw sygnaly o ozywieniu gospodarczym na $wiecie i w Polsce. Wedtug
naszych szacunkéw PKB moze w roku biezacym wzrosnaé¢ o okoto 1% r/r
(wzrost ten wygenerowany bedzie przede wszystkim przez statystyczny efekt
zwiazany z poprawgq eksportu netto).
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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

W godzinach porannych kontynuacja poniedziatkowej konsolidacji na podwyzszonych
poziomach. Ostrozne komentarze B. Bernanke odno$nie stanu amerykanskiej gospodarki
zredukowaly apetyt na ryzyko i EURUSD obnizyt sie do 1,4161. W sesji azjatyckiej range
1,4174-1,422. Dzisiejszy brak danych makro sprzyja kontynuacji handlu w okolicach

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN 1,41/42; pewien wptyw na kurs mogg mie¢ wyniki spotek w USA.

Poziomy P - te:] Na@ ztotym konsolidacja przy poziomach 4,26-4,27 wobec euro. Spodziewamy sig, ze
EUR/USD wczorajsza, charakteryzujaca sie dos¢ mata zmiennoscia sesja, to jedynie odpoczynek przed
EUR/JPY 133,170 kontynuacja marszu na potudnie. Juz na dniach powinnismy zobaczyé przebicie oporéw z

EUR/PLN poczatku kwietnia. Inwestorzy coraz czesciej wspominaja poziom 4,0 wobec euro jako cel
USD/PLN

krétkookresowy dla ztotego. Ztotemu sprzyja¢ powinien sentyment na gietdach.
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Czas na korekte — ewentualne przetamanie wsparcia 1,4190/80

otwiera droge na 1,4115/00. Silny poziom oporu ok. 1,4240. 1,4190 1,4315
1,4160 1,4275

1,4115 1,4240
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\Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Konsolidacja w pasmie 4,26-4,29; korekta na EUR/USD moze
przyczynic sie do umiarkowanego ostabienia ztotego (mozliwy test
oporu 4,2970/00).

Wsparcie Opor
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Zrodio: Reuters
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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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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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