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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Ifo Lipiec - 86,5 85,9
USA 16:00 U of Michigan Confidence Lipiec - 65,0 64,6

Makroekonomia

Nieco lepsze dane o sprzedazy detalicznej

W czerwcu sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 0,9% r/r (nominalnie) wobec 1,1% r/r
wzrostu zanotowanego w poprzednim miesigcu. W ujeciu realnym zanotowano 0,7%
spadek sprzedazy detalicznej (wobec -0,5% przed miesigcem). Na lepszy niz oczekiwano
odczyt sprzedazy (oczekiwano dynamiki na poziomie 0,4% r/r) zlozytlo sie przede
wszystkim ,odreagowanie” gtebokich spadkéw sprzedazy dobr trwatych z poprzednich
miesiecy (sprzedaz samochodéw spadta w czerwcu o 8,6% wobec 21,5% r/r spadku w
kwietniu i 10,7% w maju, sprzedaz w kategorii meble, RTV i AGD wzrosta o0 6,3% wobec
wzrostu o 3,0% w maju); dodatnia pozostata takze dynamika sprzedazy zywnosci.

Od poczatku roku dynamika sprzedazy po wytaczeniu zywnosci i paliw (odzwierciedlajaca
cze$¢ popytu gospodarstw domowych najsilniej zwigzanego z cyklem gospodarczym)
ustabilizowata sie na poziomie nieznacznie wyzszym od zera. Perspektywy dla sprzedazy
detalicznej pozostajg ciggle mato optymistyczne z uwagi na spadek biezacych i
przysztych dochodéw gospodarstw domowych. Oczekujemy, ze dynamika spozycia
indywidualnego bedzie sie stopniowo obniza¢ do 1,5% pod koniec roku, co odbije sie
negatywnie na wpltywach budzetowych.

Deflator sprzedazy detalicznej ustabilizowat sie na poziomie 1,6%, co pozostaje pod
wplywem silnych wzrostdw cen paliw. Dynamika cen sprzedazy po wylaczeniu zywnosci i
paliw okazata sie w czerwcu nieznacznie nizsza niz w maju i ponownie zblizyta sie bardzo
blisko zera. Podtrzymujemy zatem naszq diagnoze, ze za wzrostem inflacji bazowej stojq
gtéwnie podwyzki cen ustalanych administracyjnie oraz wzrost cen w koszyku ustug
nierynkowych.
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Posiedzenie RPP, 29. lipca

. Prawdopodobienstwo decyzji
Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

— Ztoty przetamat wczoraj poziomy oporu z kwietnia. Naszym zdaniem dalsze umocnienie
Fixing NBP : , - . o
zlotego jest kwestia najblizszych dni. Ztotego moga wspieraC rowniez naptywy na
5:2;:::: zagranicznych $rodkdéw na odnotowujaca bardzo szybkie wzrosty polska gietde oraz rynek
CHF/PLN obligacji.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

LTS 134,550
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta powstrzymana — powr6t do trendu wzrostowego oznacza
ponowny test pozioméw oporu 1,4235/45 oraz 1,4275. Silny | L4145 | 1,4335
poziom wsparcia ok. 1,4115. 14115 1,4275
1,4080 1,4245
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kontynuacja trendu oznacza test silnego wsparcia 4,20 — na tym

21 2 23 24

Wsparcie Opor

poziomie prawdopodobna realizacja zyskdw; przetamanie otwiera 4,2200 4,2650
droge na 4,1850/4,15. Silny poziom oporu ok. 4,2650. 4,2000 4,2530
4,1850 4,2375
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
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UWAGA!
NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU 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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