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Czwartkowa sesja uptyneta pod znakiem dalszych wzrostéw ztotego. Po potudniu kurs EUR/PLN spadt w okolice 3,76 zt, a USD/PLN zakonczyt handel
w okolicach 2,80 zt. Mozna byto zauwazy¢ sporg aktywnos¢ ze strony zagranicznych inwestoréw, ktérzy uznali informacje naptywajace ze strony Rady
Polityki Pienieznej. Komunikat towarzyszacy podwyzce stép procentowych byt dosyc¢ ,jastrzebi”, co moze sugerowaé, ze RPP podniesie po raz kolejny
stopy juz w lipcu. W dtugim terminie trwa natomiast licytacja — pojawiajg sie gtosy, ze do konca 2008 r. gtéwna stopa przekroczy poziom 6,00 proc.
Taka atmosfera sitg rzeczy sprzyja wiekszemu naptywowi kapitatu portfelowego, ktory dosy¢ tanio pozycza $rodki w japonskich jenach (strategia ,carry-
trade”). Tym samym jest dosy¢ prawdopodobne, Ze lipiec wyniesie notowania ztotego na rekordowe, nigdy nie notowane poziomy (3,70 zt za euro i 2,70
zt za dolara). Sprzyja¢ temu bedzie takze poprawiajgca sie sytuacja na rynkach swiatowych.

Opublikowane w ostatnich dniach dane makroekonomiczne z Japonii (produkcja przemystowa, wydatki konsumenckie, inflacja) rozczarowaly tych
inwestorow, ktorzy zaktadali, ze Bank Japonii zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych w sierpniu, badz wrze$niu b.r. Zresztg wczoraj rano
prezes Fukui ponownie powtérzyt, ze polityka monetarna bedzie zaostrzana stopniowo, tak aby nie zbytnio nie zaszkodzi¢ gospodarce. Takie
informacje powodujg jednak, ze inwestorzy grajacy srednioterminowo ,przeciwko” jenowi mogg nadal czu¢ sie komfortowo. Oczywiscie co jaki$ czas
beda pojawia¢ sie proby werbalnej interwencji ze strony oficjeli (ostatnio byt to minister finanséw), ale moga mie¢ one co najwyzej krétkoterminowy

wptyw.

Ztotemu powinny poméc takze informacije, jakie naptynety po zakoriczonym wczoraj posiedzeniu amerykanskiego FED. Wczoraj pisatem, ze jego
cztonkowie bedg musieli poradzi¢ sobie z pewnego rodzaju problemem, jaki stanowi z jednej strony podnoszaca sie ze swojego dotka w | kwartale b.r.
gospodarka mogaca rodzi¢ dodatkowg presje inflacyjna, a z drugiej rosnace ryzyko przetozenia sie probleméw sektora pozyczek hipotecznych na caly
system finansowy. | po czesci FED zdotat z tego wybrngé. W komunikacie zdecydowano sie na zmiane formy jezyka opisujgcego presje inflacyjng, co
moim zdaniem niestusznie zostato odebrano jako sygnat, ze bank centralny jeszcze bardziej obawia sie inflacji. Przede wszystkim zniklo stowo
Lelevated” opisujace zachowanie sie bazowego wskaznika cen, ktére byto w dwéch ostatnich komunikatach. Wprawdzie zaraz dodano, ze ,utrzymujaca
sie umiarkowana presja inflacyjna, powinna by¢ przekonywujgco ukazana”, co zostatlo odebrano jako sygnat nie wykluczajacy mozliwego odbicia sie
wskaznika inflacji w perspektywie kolejnych kwartatéw. Tak oczywiscie moze by¢ ale nie musi, gdyz dtugofalowo FED nadal spodziewa sie spadku
inflacji. Tymczasem fragmenty dotyczace sytuacji w gospodarce nie wniosty wiele nowego — nadal preferowanym jest scenariusz umiarkowanego
wzrostu, chociaz nie odniesiono sie jednoznacznie do sytuacji na rynku nieruchomosci. Cztonkowie banku centralnego pozostawili sobie tym samym
wiele furtek, w tym takze tg o ktérej kilka dni temu moéwit jeden z guru rynku obligacji z funduszu Pimco, czyli obnizke w perspektywie najblizszego
pétrocza. Tym samym, jezeli wszystkie mozliwosci nadal pozostaja w ,grze”, to bardziej realnym staje sie scenariusz ostabienia dolara w perspektywie
najblizszych tygodni, niz jego nieznacznego umocnienia. Wczesniejsze prognozy warto zatem zweryfikowac i lepiej wczesniej, niz za pézno.

Dzisiaj naptynety nieco gorsze dane o sprzedazy detalicznej w Niemczech, ktéra nieoczekiwanie spadta w maju o 3,7 proc. r/r. Nie mialy one jednak
wiekszego wptywu na notowania euro, zwtaszcza, ze opublikowane o godz. 11:00 wskazniki nastrojow Komisji Europejskiej i wstepne dane o
czerwcowej inflacji konsumenckiej byty zgodne z oczekiwaniami. Nieco lepsze dane naptynety natomiast z Wielkiej Brytanii - w ostatecznym
rozrachunku dynamika wzrostu PKB w | kwartale b.r. wyniosta 3,0 proc. r/r wobec wczesniejszych 2,9 proc. r/r. Na przyszly tydzien zaplanowane jest
dwudniowe posiedzenie Banku Anglii (4-5 VII) i jak to zwykle bywa, mozna spodziewag¢ sie nasilenia spekulacji odnosnie mozliwego zaostrzenia kosztu
pienigdza, co powinno wspieraé notowania funta. Szczegétowe spojrzenie na wykresy EUR/USD i GBP/USD kaze zweryfikowaé wczesniejsze
zalozenia dotyczace mozliwosci niewielkiego spadku w najblizszych dniach. Mnogos$¢ dolnych cieni przy dziennych swiecach EUR/USD pokazuje, ze
zwycieza strona popytowa, co dodatkowo w najblizszych dniach zostanie potwierdzone przez wskaznik MACD przebijajacy swoja linie sygnalna. Z kolei
w przypadku GBP/USD brakuje wyraznych sygnatow mozliwej stabosci rynku, mimo, ze oscylatory sa juz nieco wykupione. Dzisiaj rano kursy obu walut
wynosity odpowiednio 1,3465 i 2,0018. W perspektywie tygodnia nalezy spodziewac sie wzrostu w kierunku 1,3600 (EUR/USD) i 2,0130 (GBP/USD).
Poméc w tym moga takze publikowane dzisiaj informacje makroekonomiczne z USA, zwtaszcza majowy wskaznik skumulowanych wydatkéw w ujeciu
bazowym (PCE Core), ktéry w ujeciu rocznym mogt spas¢ ponizej referencyjnego poziomu banku centralnego, czyli 2,00 proc. r/r. Jezeli dodatkowo
dane o nastrojach konsumenckich i indeksie aktywnosci przemystowej w rejonie Chicago bedg gorsze, to pokaze, ze presja inflacyjna nie jest tak
grozna. Taki scenariusz bedzie w $rednim terminie sprzyja¢ ztotemu, ktoéry po ewentualnym korekcyjnym ostabieniu dzisiaj i na poczatku miesiaca
wywotanym realizacjg zyskéw na koniec Il kwartatu, bedzie znéw sie umacnia¢ w okolice wymienione na poczatku komentarza. Okolice 3,7700-3,7750
w przypadku EUR/PLN i 2,80 wobec USD/PLN warto tym samym konsekwentnie wykorzystywa¢ do sprzedazy walut za ziote. O godz. 11:45 kursy
wynosity odpowiednio 3,7640 zti 2,7930 zt.
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Polska
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
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Strefa euro
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
29.06.07 08:00 Niemcy - sprzedaz detaliczna w V (r/r) -0,5% -0,6% -3,70%
29.06.07 08:40 Francja - indeks zaufania komsumentéw w VI -15,0 -14,0 -12,0
29.06.07 08:45 Francja - kolejny odczyt PKB za I kw. (kw/kw) 0,7% 0,5% 0,40%
29.06.07 11:00 Indeks klimatu gospodarczego w VI 111,7 pkt. 111,9 pkt. 111,7 pkt. 112,1 pkt.
29.06.07 11:00 Wstepna inflacja HICP w VI (r/r) 1,9% 1,9% 1,90%
Wielka Brytania
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
29.06.07 10:30 Kredyt konsumencki w V 0,5 mid 0,498 mld 0,842 mid 0,449 mid
29.06.07 10:30 Ostateczny odczyt PKB w I kw. (kw/kw) 0,7% 0,7% 0,7%
29.06.07 10:30 Ostateczny odczyt PKB w I kw. (r/r) 2,9% 2,9% 3,0%
29.06.07 10:30 Aplikacje o pozyczki hipoteczne w V 105 tys. 107 tys. 114 tys. 1009 tys.
29.06.07 10:30 Wartos¢ udzielonych pozyczek hipotecznych w V 9,2 mld 8,932 mid 8,701 mid 8,763 mid
29.06.07 11:30 Indeks nastrojéw konsumenckich Gfk w VI -3,0 pkt. -2,0 pkt. -3,0 pkt.
USA
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
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Inne
Dzien Godzina Publikacja Aktualnie Rewizja
29.06.07 01:30 Japonia - wydatki gosp. domowych w V (m/m) 0,50% 1,10% 0,40%
29.06.07 01:30 Japonia - inflacja bazowa CPI w V (r/r) -0,10% -0,10% -0,10%
29.06.07 01:30 Japonia - stopa bezrobocia w V 3,90% 3,80% 3,80%

raporcie.

First International Traders Dom Maklerski S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)

Prezentowany raport zostat przygotowany przez First International Traders Dom Maklerski S.A. tylko i wytgcznie w celach informacyjnych. Jego
osobistych pogladdéw autora i nie stanowi "rekomendacji" w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZzdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz.U. z 2005 r., Nr 2006, poz. 1715). Tym samym First
International Traders Dom Maklerski S.A. oraz autor nie ponoszg odpowiedzialnoSci za dziatania podjete na podstawie informacji zawartych w prezentowanym

tres¢ jest wyrazem




