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Makroekonomia
Samoobrona pozostaje w koalicji

Wbrew wczesniejszym zapowiedziom Samoobrona pozostanie nadal w koalicji. Jak sadzimy

decyzja ta podyktowana byta obawami szefa Samoobrony A.Leppera o rozpad partii, czego
Samoobrona pozostaje  dowodem moze by¢ wystapienie jednego z eurodeputowanych Samoobrony, ktdry otwarcie
w koalicji. Lepper nie namawiat do pozostania w koalicji rzadowej. Co prawda podjeta decyzja uwarunkowana jest
wraca do rzadu przedstawieniem do najblizszego pigtku zarzutéw wobec Leppera, jednak sadzimy, ze

sytuacja nie ulegnie juz zmianie. Andrzej Lepper nie wroci do rzadu, a Ministerstwo

Rolnictwa obejmie inna osoba nominowana przez Samoobrone.

Widmo wczesniejszych wyboréw oddalito sie, jednak odejscie Leppera z funkcji

/(ro'tkookresawe ryzyko wicepremiera oznacza sltabsza pozycje rzadu, poniewaz obecnie Lepper w mniej

polityczne spadio, h N )

Jednak w dfuzszym lub bardziej otwarty sposob moze krytykowa¢ poczynania rzadu, ktory

okre.sj/'e ,qozycja fzqdu dotychczas sam reprezentowat. Stad o ile w krotkim okresie ryzyko polityczne znaczaco

gf;;’i/;n/ewqtp//me spadio, o tyle w dtuzszej perspektywie taki uktad moze negatywnie odbic sie na efektywnosci
sprawowania rzadow przez koalicje w tym prdbie reformy finanséw publicznych.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3740 EUR/JPY 166,85 EUR/PLN 3,7730 USD/PLN 2,7460 (-23,8% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Poczatek sesji europejskiej przyniost zmiane nastrojow wobec dolara; korekta EUR/USD
podczas sesji azjatyckiej (1,3593) okazata sie tym samym krotkotrwata, do pogorszenia
nastrojow przyczynita sie informacja o rekordowej nadwyzce handlowej Chin (wzg. USA). W
trakcie sesji kolejne negatywne informacjie z rynku nieruchomosci USA oraz spadek
rentownosci  US-Treasuries dostarczyly inwestorom pretekstu do dalszej wyprzedazy
amerykariskiej waluty. Kurs EUR/USD przetamat poziom oporu 1,36440 a nastepnie (w
drugiej potowie dnia) 1,3680.. uruchamiajgc Zzlecenia stop-loss. Realizacja zyskow na
pozycjach ,carry” przyczynita sie do stopniowego umocnienia jena., ktory zyskiwat nie tylko
wobec globalnie stabnacego dolara, ale takze wobec euro — osiggajac poziom 167,40 pod
koniec sesji, Kurs EUR/USD zwyzkowat pod koniec dnia do poziomu 1,3740.. rownoczesnie
dolar tracit na wartosci wobec funta (2,0274), jena (121,9) oraz franka (1,2046). Do
gwaftownej wyprzedazy dolara przyczynity sie obawy inwestorow przed wystapieniem
Bernanke (oraz wzrost ryzyka geopolitycznego po informacii o wysfaniu kolejnego
lotniskowca US Navy do Zatoki Perskiej). W regionie CE4 informacig dnia byt kryzys
rzadowy w Polsce, po dymisji wicepremiera Leppera. Poczatek sesji przyniost umiarkowane
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ostablenie ztotego (3,7720 EUR/PLN), jednakze rynek byt daleki od paniki.. Ztoty stopniowo
odrabiat straty, umacniajac sfe do poziomu 3,76 wobec euro w godzinach porannych. Silny
popyt na euro (EUR/USD) w drugiej pofowie dnia oraz jednoczesne umocnienie jena
przyczynity sie do ponownego ostabienia zlotego w drugiej potowie dnia, jednakze ztoty
pozostawat odporny na ,szum polityczny”, takZe dzieki informacii o przetoZzeniu
ewentualnego gfosowania wotum nieufnosci na wrzesien. Kurs EUR/PLN utrzymywat sie w
godazinach popotfudniowych w pasmie wahari 3,7670-3,7740 (poziom oporu 3,7750 pozostat
niezagrozony,).

Silna wyprzedaz dolara podczas sesji nowojorskiej, szczegdlnie wobec jena oraz franka
szwajcarskiego, nabrata tempa wobec obaw o stan amerykanskiej gospodarki (zagrozone
kredyty hipoteczne). Kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3784.. a GBP/USD osiagnat
2,0285 na poczatku sesji azjatyckiej. Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu
1,3780/00 EUR/USD (ewentualnie 1,3835); ewentualna korekta powinna zostac
powstrzymana ok. 1,3740/30 (pierwszy poziom wsparcia). Umocnienie jena oraz likwidacja
pozycji ,carry” moze przyczyni¢ sie do dalszego ostabienia zlotego, niezaleznie od
aktualnego kryzysu politycznego; przetamanie oporu 3,7750 EUR/PLN otwiera droge na
3,7850/3,7950 (silny poziom oporu).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

1,3740/30  1,3835
1,3700 1,3800
1,3660 1,3780

O ile korekta (po wczorajszych stoplosach) zostanie
powstrzymana na poziomie wsparcia 1,3740/30 to
prawdopodobna wydaje sie kontynuacja trendu oraz test
poziomdw oporu 1,3780/00 (1,3835).
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Realizacja zyskow w regionie CE4 decyduje o stabszym otwarciu

SPOT 3,7711 3,7741
ATM BID ASK
1W 6,00 7,00
1M 570 6,70
2M 550 6,50
3M 550 6,50
6M 565 6,35
1Y 565 6,35

DELTA =25
™ 1Y
RR 0,80 1,15
Fly 0,30 0,38

I Usoru |

SPOT 2,7425 12,7455
ATM BID ASK
1W 6,75 7,75
1M 6,80 7,80
2M 6,80 7,80
3M 6,80 7,80
6M 7,15 785
1Y 7,30 8,00

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,25 1,20
Fly 030 040

EUR/PLN; prawdopodobne wydaje sie przetamanie oporu 3,7750 3,7650 3,7950
jednakze ostabienie ztotego powinno by¢ ograniczone w krétkim 3,7550 3,7815/50
3,7500 3,7750

terminie do poziomu 3,7950 (silny poziom oporu).

Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 11 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 15:00 Przemdwienie prezesa Tricheta - - - -
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 WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWNI/(OW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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