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Ztoty nie zareagowat na wczorajsze stabsze dane o czerwcowej dynamice produkcji przemystowej, ani na
dzisiejsze stowa Andrzeja Leppera, ktore w zasadzie przekreslajg mozliwos¢ osiggniecia porozumienia z
PiS i przyblizajg nas do przedterminowych wyboréw na jesieni. Gibwnym pytaniem jest teraz, czy ten
spokdj inwestorow jest uzasadniony, czy to tylko pozory przed wiekszg burza, ktéra nadejdzie w
najblizszych tygodniach. Nie mozna wykluczyé, ze czes¢ inwestorow postanowita zaczeka¢ do decyzji
Rady Polityki Pienieznej, ktorg poznamy w przysztg srode. Faktycznie ostatnie dane wyraznie pokazuja,
ze nastgpito rozwarstwienie pomiedzy dynamikg wynagrodzen, a wydajnoscig pracy. Czy jednak bedzie
to wystarczajgco silnym impulsem dla cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, aby juz teraz podwyzszy¢ stopy
procentowe? Dzisiaj rano wicepremier Gilowska przyznata, ze bylaby zdziwiona takim posunieciem, gdyz
procesy inflacyjne pozostajg pod kontrolg. Wydaje sie zatem, ze do podwyzki dojdzie w sierpniu, bgdz we
wrzesniu, co doprowadzi do ostabienia zlotego w koncu miesigca. Inwestorzy bedg tez stopniowo
redukowac pozycje za sprawg pogarszajacej sie sytuacji politycznej, ktéra bedzie prowadzi¢ do op6znien
w reformie finanséw publicznych, ale wieksze znaczenie bedzie mie¢ rosngce ryzyko spowolnienia
amerykanskiej gospodarki. Wczoraj Ben Bernanke przemawiajgc przed senacka komisjg przyznat, ze
straty zwigzane z kryzysem w sektorze pozyczek hipotecznych o podwyzszonym ryzyku mogq siegngcé
nawet 100 mld USD i przelozy¢ sie na nastroje konsumentow. Szef FED dodat jednak, ze inflacja wcigz
pozostaje gtdbwnym problemem banku centralnego. W opublikowanych wczoraj wieczorem zapiskach z
czerwcowego posiedzenia znalazly sie tez sformutowania, iz cztonkowie komitetu nie widzg przestanek,
aby sadzi¢, ze ostatnie unormowanie sie inflacji bazowej miato trwaly charakter. To nieco oddalito
perspektywe ewentualnych obnizek stép procentowych w perspektywie kilku kwartatow. Utrzymywanie
stép procentowych na obecnym poziomie niewiele jednak zmieni w pozycji dolara, jezeli pozostate banki
centralne bedg nadal prowadzi¢ restrykcyjng polityke.

Niemniej jednak dolar na rynkach swiatowych nieco sie ustabilizowat po ostatniej silne fali deprecjaciji.
Dzisiaj rano za jedno euro ptacono srednio 1,38 dolara, a za funta 2,05 USD. Pigtek bedzie dosy¢ ubogi
w dane makroekonomiczne, o godz. 10:30 poznamy tylko odczyt PKB za Il kwartat w Wielkiej Brytanii.
Oczekiwania ksztattujg sie odpowiednio na poziomie 0,7 proc. kw/kw i 2,9 proc. r/r. Istotne informacje nie
naptyng takze z kraju, tym samym nie nalezy oczekiwa¢ wyraznych zmian. Notowania EUR/PLN
zadomowity sie wokét 3,75 zt, a USD/PLN 2,72 zt i dzisiaj wiele sie w tej materii nie zmieni. Niemniegj
jednak obecne poziomy warto bedzie wykorzystywa¢ do akumulacji walut za ztote, gdyz najblizsze
tygodnie mogag przynies¢ korekcyjng fale ostabienia naszej waluty.
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Polska
Dzieh Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
19.07.07 14:00 Produkcja przemystowa w VI (r/r) 8,20% 8,1% 5,6%
19.07.07 14:00 Inflacja PPI w VI (r/r) 1,90% 2,2% 1,8% 2,1%
19.07.07 14:00 Zapiski z posiedzenia RPP 26-27 VI
Strefa euro
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
19.07.07 08:00 Niemcy - inflacja PPI w VI (r/r) 1,8% 1,9% 1,7%
Wielka Brytania
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
19.07.07 10:30 Sprzedaz detaliczna w VI (r/r) 3,5% 3,9% 3,4%
20.07.07 10:30 Dynamika PKB w II kwartale (kw./kw) 0,7% 0,7%
20.07.07 10:30 Dynamika PKB w II kwartale (r/r) 2,9% 3,0%
USA
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
19.07.07 14:30 Cotygodniowe bezrobocie 311 tys. 308 tys. 301 tys. 3009 tys.
19.07.07 14:30 Wystapienie szefa FED w Senacie
19.07.07 16:00 Wskazniki wyprzedzajace (LEI) w VI 0,0% 0,3% -0,3% 0,2%
19.07.07 18:00 Wskaznik aktywnosci Philly FED w VII 13,3 pkt. 18,0 pkt. 9,2 pkt.
19.07.07 20:00 Zapiski z posiedzenia FED (27-28 VI)
Inne
Dzien Godzina Publikacja Aktualnie Rewizja
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