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Makroekonomia
Rozpad koalicji rzadowej

Wczoraj premier J. Kaczynski odwotat ministra rolnictwa A.Leppera ze stanowiska, w zwigzku
z podejrzeniami o uczestnictwo w aferze korupcyjnej. W odpowiedzi Samoobrona zerwata

Premier Kaczyriski koalicje rzadowa. Obecnie rysujq sie dwa scenariusze polityczne: przyspieszone
zdymisjonowaf wybory lub formuta rzadu mniejszosciowego PiS — LPR. Za pierwszym scenariuszem
A.Leppera

przemawiajq relatywnie wysokie notowanie wyborcze PiS (wedtug ostatniego sondazy 25%)
jako poktosie dobrej sytuacji gospodarczej Polski oraz stabe jeszcze poparcie dla lewicy,
ktdre stopniowo moze rosngé. W 2009 roku perspektywy gospodarcze moga nhie by¢ juz tak
dobre jak obecnie i stad decyzja o wczesniejszych wyborach. Scenariusz ten jednak jest dla
PiSu dos¢ ryzykowny, poniewaz przy obecnym poparciu PO (27%) i LiD (12%) bylyby w
Obecnie dwa mozliwe stanie przejac rzady.
scenariusze to Drugi scenariusz zakfada formute rzadu mniejszo$ciowego z proba przyciggniecia do koalicji
wezesnigjsze wybory lub pg) i pojedynczych postéw z innych ugrupowan, w szczegdinodci z Samoobrony. Trudno
rzad mniejszosciowy . , S A . .
jednak przypuszcza, by rzad taki miat szanse dotrwac do 2009. Pierwszym sprawdzianem
dla niego bytoby jesienne gtosowanie nad budzetem.
Istnieje jeszcze trzeci scenariusz czyli koalicja PiS-PO, jednak naszym zdaniem
prawdopodobienstwo jego realizacji jest obecnie bliskie zera.
Bez wzgledu na to, ktéry z dwoch wspomnianych scenariuszy sie zrealizuje
efektem moze byC pogorszenie sie sytuacji budzetu, poniewaz opoér rzadu
przeciwko rosnacym Zzadaniom ptacowym pracownikow sfery budzetowej bedzie
zdecydowanie mniejszy.
Nie wykluczamy, Zze efektem kryzysu rzadowego moze by¢ przejéciowe ostabienie kursu
ztotego i wzrost rentowno$ci SPW zwlaszcza na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci.

Jastrzebia wypowiedz prof. Pietrewicza

W wywiadzie dla Bloomberga czionek RPP prof. Mirostaw Pietrewicz powiedzial, ze
Prof. Pietrewicz nie jezeli popyt konsumpcyjny i wzrost wynagrodzen beda zwiekszaly presje
wykluczyt dalszych inflacyjna, Rada bedzie zmuszona podnosi¢ stopy procentowe. Prof. Pietrewicz
podwyzek stop... stwierdzit, ze ,,bytby ostrozny mowiac, Ze wiecej podwyzek nie trzeba. Nacisk na wzrost pfac
moze spowodowac grozng sytuacie w 2008 rokd'. Wypowiedz ta jest o tyle zaskakujaca, iz
prof. Pietrewicz postrzegany byt dotychczas jako najbardziej gotebi i niechetny podwyzkom
cztonek Rady. Dlatego jego stowa wskazuja, ze Rada bardzo powaznie traktuje ryzyko
wzrostu inflacji ponad cel w 2008 roku i najprawdopodobniej bedzie chciata temu zapobiec
poprzez dalsze zacie$nianie polityki pienieznej. Pytaniem otwartym pozostaje jedynie timing
podwyzek. Prof. Pietrewicz powiedziat, ze kumulacja podwyzek mogtaby zaszkodzi¢
gospodarce. Dodat tez, ze podwyzka w czerwcu zapobiegta koniecznosci kolejnej podwyzki w
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lipcu i w ten sposéb RPP ma czas aby przyjrzec sie kolejnym danym.

...jednak jego zdaniem - s L. . .

do podwyZki nie dojdzie Jest to juz _dru?a WypOV\-IIedZ czlonk_a Rady (po prof. Nodze), z ktérej wYmka_, ze

w lipcu Rada podejmujac decyzje o podwyzce w czerwcu traktowata ta podwyzke jako
przyspieszenie podwyzki lipcowej i planowata pozostawi¢ w lipcu stopy bez
zmian.

Nie wykluczamy jednak do konca, ze w obliczu wysokiej inflacji i rosnacej dynamiki ptac RPP
zdecyduje sie na dalsze zaostrzenie polityki pienieznej juz w lipcu, zwtaszcza iz zgodnie ze
stowami prof. Pietrewicza projekcja lipcowa moze pokaza¢ wyzsza Sciezke inflacji niz
projekcja kwietniowa i to pomimo uwzglednienia efektu dwoch podwyzek o 50 bps.
Prawdopodobienstwo podwyzki w lipcu oceniamy na 50%.

Dane Samaru o sprzedazy samochodéw w czerwcu

Wedtug firmy Samar sprzedaz samochodéw osobowych wzrosta w czerwcu o 23% w
stosunku do analogicznego miesigca zesztego roku. Dynamika wzrostu jest nieco nizsza niz

SprzedaZz samochodow

w czerweu byta nieco w poprzednim miesigcu (26% r/r), jednak ubytek ten rekompensuje wyzsza sprzedaz

nizsza od oczekiwari samochoddéw dostawczych (32,5% w czerwcu wobec 21% w maju). Dane te sa nieco
stabsze od naszych oczekiwan, dlatego obnizamy prognoze sprzedazy detalicznej
w czerwcu do 15,2% r/r.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3605 EUR/JPY 167,95 EUR/PLN 3,7720 USD/PLN 2,7720 (-23,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Uwaga inwestorow podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej skupita sie na jenie;
powiekszanie pozycji ,carry” spowodowato dalsze ostabienie japoriskiej waluty (kurs EUR/JP
zwyzkowat do poziomu 168,51.. USD/JPY odp. do poziomu 123,66), natomiast pomimo
pozytywnych danych makro z USA (raport z rynku pracy) dolar utrzymywat sie na stabilnym
poziomie wobec euro (t. w pasmie wahari 1,3615-35). Poczatek tygodnia nie zmienit
sytuacyi, podczas sesji europejskiej ani informacja dot. gospodarki Niemiec (wzrost produkcyi
przemystowej o 1,9% w maju) ani krytyka ,silnego euro” ze strony premiera Francji
Sarkozy'ego nie wywarly wraZenia na inwestorach, kurs EUR/USD pozostawat stabilny
natomiast jen odrobit czes¢ wczesniejszych strat — umacniajac sie pod koniec sesji do
poziomu 167,95 wobec euro oraz 123,25 wobec dolara. Nieznacznie zyskat na wartosci funt
(2,0162 GBP/USD) pomimo nizszego od oczekiwari PPL. Poranna wyprzedaz EUR/PLN,
azieki poprawie nastrojow wzg. rynkow wschodzacych, przyniosta umocnienie zfotego do
poziomu 3,7490 (USD/PLN 2,7510) jednakZe rynkowi zabrakfo impetu do trwatego
przefamania wsparcia. Kolejne godziny przyniosty konsolidacjie w waskim pasmie 3,7510-60,
do ostudzenia emocji przyczynita sie gotebia w tonie wypowiedZ Pietrewicza (RPP), ktory
zasugerowat, Zze RPP powstrzyma sie od kolejnej podwyzki stop w lipcu.

Realizacja zyskéw na dtugich pozycjach ,carry” przyczynita sie do korekty euro, w $lad za
wyprzedaza EUR/IPY (do poziomu 167,72) na wartosci zyskat dolar (EUR/USD znizkowat do
poziomu 1,3593); pogtebienie korekty wymaga jednak przetamania poziomdéw wsparcia
1,3590/70 EUR/USD. Kryzys polityczny po zdymisjonowaniu wicepremiera Leppera
zadecydowat o ostabieniu ztotego na otwarciu sesji (3,7720 EUR/PLN), dalsza realizacja
zyskow na dtugich pozycjach w PLN jest mozliwa w przypadku potwierdzenia decyzji
Samoobrony o wyjsciu z koalicji; w takim przypadku mozliwy wydaje sie test poziomdéw
oporu 3,7850/3,7950 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Prawdopodobny test wsparcia 1,3590 oraz 1,3570
(przetamanie moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss); 1,3590 1,3730
; i . 1,3570 1,3680
powstrzymanie korekty (powyzej 1,3570) oznacza powrdt L L
1,3530 1,3640

do trendu wzrostowego euro.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

Przedtuzenie korekty wymaga przetamania poziomu oporu 3,7750
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 527 5,36
2Y 563 5,61
3Y 563 5,71
4Y 568 5,76
5Y 571 5,79
6Y 572 5,80
7Y 573 5,81
8Y 573 5,81
QY 573 5,81
10Y 5,73 5,81
depo BID ASK
ON 4,45 459
1™ 4,49 4,69
3M 462 4,80
FRA BID ASK
1x2 4,72 477
1x4 4,84 4,90
3x6 5,04 5,10
6x9 5,35 5,41
9x12 5,54 5,60
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 10 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 19:00 Przemowienie B. Bernanke - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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