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Makroekonomia
W tym tygodniu:

Poza publikacjg prognozy inflacji przygotowanej przez MinFin (Sroda okoto godz. 10.00) brak
istotnych dla rynkéw finansowych polskich wskaznikdw. Nasza prognoza inflacji za lipiec to
2,3% r/r. Spadek rocznego wskaznika inflacji w lipcu wynika przede wszystkim z efektu
wysokiej bazy z 2006 roku (skonczyty sie wtedy m.in. promocje telewizji kablowych i
cyfrowych). Jak wskazujq komentarze cztonkdw RPP, Rada antycypuje spadek inflacji ponizej
celu w miesigcach letnich. Stad tez okresowo nizsza inflacja nie wyklucza podwyzki stop
procentowych. Naszym zdaniem decydujace ponownie okazg sie dane o ptacach i sprzedazy
detalicznej. Te drugie powinny potwierdzi¢ zmiane w strukturze wzrostu gosp. na bardziej
proinflacyjng. Oczekujemy, ze do najblizszej podwyzki stop procentowych dojdzie na
sierpniowym posiedzeniu Rady.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3640 EUR/JPY 161,80 EUR/PLN 3,8060 USD/PLN 2,79 (-22,9% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8095 | 2,7870 Pigtek przyniost dalszq apreciacie jena oraz dolara; kurs EUR/JPY znizkowat podczas sesji

europejskiej do poziomu 161,72.. rownoczesnie japoriska waluta umocnita sie wobec funta
(240,50) oraz pozostawata stabilna wobec dolara (ok. 118,80). Stabsze dane makro z
Japonii nie zmienity znaczaco nastrojow na rynku, dopiero realizacja zyskow na dziennych
pozygiach (przed weekendem) ograniczyta skale umocnienia jena — pod koniec dnia kurs
EUR/IPY wzrdst do poziomu 162,80. Przetamanie poziomow wsparcia 1,3700/1,3680
EUR/USD uruchomifo zlecenia stop-loss, dolar umocnif sie w trakcie sesji do poziomu 1,3635
— Jakkolwiek przetamanie wsparcia 1,3650 okazafo sie nietrwate i pod koniec dnia kurs
EUR/USD ustabilizowat sie ok. 1,3655. Dane dot. amerykariskiego PKB (3,4% za Q2) oraz
optymistyczne w tonie komentarze Sekr. Skarbu Paulsona wsparly apregiacjie dolara w
drugiej pofowie dnia, przyczyniajqc sie do zmniejszenia obaw o rozlanie sie kryzysu rynku
kredytow hijpotecznych na reszte gospodarki USA. Znaczna zmiennosc na rynkach bazowych
oraz trwajgce umocnienie jena sktonito inwestorow do dalszej wyprzedazy pozycji ,carry’,
na wartosci tracity rowniez waluty regionu CE4; w godzinach porannych kurs EUR/PLN
zwyzkowat do poziomu 3,8285 (EUR/HUF 254,30). Panika jednak szybko ustapita realizacji
zyskow — przy wsparciu eksporterow jeszcze w trakcie pierwszej potowy dnia ztoty odrobit
wezesniejsze straty umacniajac sie do poziomu 3,8040/60.. Kolejne godziny przyniosty
konsolidacie w pasmie 3,8020-3,8150 EUR/PLN przy zrownowaZonym rynku, uspokojenie
nastrojow w drugiej pofowie dnia oraz ograniczanie pozycji spekulacyjnych przed
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weekendem sprzyjafo jednak dalszemu umocnieniu ztotego — w godzinach popotudniowych
kurs euro znizkowat do poziomu 3,7950 (jednakze na zamkniecie sesji notowania EUR/PLN
ustabilizowaty sie ok. 3,8030).

Wyprzedaz EUR/USD zostata powstrzymana na poziomie 1,3611 podczas sesji azjatyckiej;
aktualna korekta powinna by¢ ograniczona do 1,3675 (pierwszy poziom oporu), kontynuacja
trendu oznacza ponowny test 1,3630/1,3610. Silna realizacja zyskow na dtugich pozycjach
EUR/PLN pozwolita ztotemu odrobi¢ wiekszo$¢ strat, w krdtkim terminie prawdopodobna
wydaje sie konsolidacja w pasémie 3,79-3,81 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Mozliwy test poziomdédw oporu 1,3655/75; kontynuacja

trendu oznacza ponowng probe przetamania wsparcia 1,3630/10 11,3730
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,79-3,81 EUR/PLN;
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 30 lipca 2007
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Francja 19:00 Stopa bezrobocia czerwiec - 8,1% 8,1%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, 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 WYtACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE N/,4LEZ' Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAtAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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