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STRON: 4

Makroekonomia
Prof. Gomutka: potencjat umocnienia zlotego sie wyczerpuje

Wiceminister Finansdw Prof. S. Gomutka podkreslit, ze cho¢ historycznie umocnienie ztotego
przyczyniato sie do ograniczania tempa wzrostu dtugu, obecnie potencjat do aprecjacji
wyczerpuje sie i potrzeby pozyczkowe beda przektada¢ sie na szybszy wzrost diugu.
Zdaniem Gomutki polska waluta umocnita sie do poziomu, przy ktdérym konkurencyjnos¢
polskich produktéw moze by¢ ograniczana.

Obserwowana w ostatnich 3-4 miesigcach skala aprecjacji ztotego jest niemal dwa razy
wieksza niz warto$¢ obserwowana do tej pory w ujeciu $redniorocznym. Spodziewamy sie,
ze w pierwszych dwdch kwartatach 2008 roku ztoty moze dalej aprecjonowac, nawet do
poziomu 3,50 wobec euro. Sprzyja¢ temu bedg oczekiwania (choc juz nieco wygaszone) na
podwyzki stop w Polsce oraz obnizki dokonywane przez Fed, ktdre moga prowadzi¢ do
dalszego osfabienia dolara w stosunku do euro. W drugiej potowie roku mozliwe jest jednak
ostabienie ztotego w stosunku do euro wiasnie ze wzgledu na zmiany kursu EUR/USD. Na
znaczeniu mogq takze zyskaC czynniki zwigzane ze strukturg bilansu ptatniczego. W
kontekscie przeptywdw, ku umocnieniu ztotego oddziatywac bedzie w dalszym ciggu wysoki
naptyw inwestycji bezposrednich oraz wysokie naptywy $rodkéw z UE. Wzrost planowanych
przychoddw z prywatyzacji réwniez nalezy odczyta¢ jako czynnik wspierajacy ztotego.
Niemniej jednak planowane przychody sg na razie do$¢ niepewne i niskie w poréwnaniu do
polskich potrzeb pozyczkowych. Dodatkowo, przeszkody natury regulacyjnej stawiane przez
nadzér bankowy utrudnia¢ bedq kupno catych pakietow akcji bankéw, interesujacych z
punktu widzenia zagranicznych instytucji finansowych. Odptyw $rodkéw zwigzany bedzie w
duzej mierze z pogarszajacym sie bilansem handlowym, napedzanym przez wysoki fundusz
ptac, ktéry naszym zdaniem nie wyhamuje znacznie w 2008 roku.

Rok FDI (mld EUR) Preyplywy Bilans handlowy Prevehody z Saldo naplywow®
srodkow z UE (mld EUR) prywatvzacja (mld EUR)
(mld EUR) (mld PLN)
2005 8.28 39 -22 0.94 10,9
2006 15.06] 5,2 -5.5 0.15 14,9
2007 15.5(D 7.5 -9.2 0.4 142 F
2008 F 150 (1) 1001 -14 8 1.25( 114F

* wartos¢ dodatnia oznacza wielkosci sprzyjajace umocnieniu zlotego
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Saldo naptywdw sprzyjajacych umocnieniu ztotego moze byc¢ nieco nizsze od odnotowanego

w ubieglym roku. Z tego powodu istotne znaczenie bedzie miat kapitat portfelowy.
Spodziewamy sie wzmozonego jego naptywu w pierwszych dwdch kwartatach (rosnacy
spread miedzy polskimi i amerykanskimi stopami procentowymi, oczekiwania obnizek w
strefie euro). Naptyw pienigdza portfelowego powinien wyhamowac w drugiej potowie roku,

gdy gospodarka amerykanska bedzie wychodzita z zadyszki i szanse na dalsze poluzowanie
polityki pienieznej przez Fed zmalejg. W drugiej potowie 2008 nie mozna réwniez wykluczy¢

pewnego rozczarowania inwestorow brakiem rewolucyjnych zmian w polityce gospodarczej
firmowanej przez PO — obecnie inwestorzy wycenili bardzo pozytywny scenariusz (obnizki
podatkéw, redukcje deficytu strukturalnego, odbiurokratyzowanie gospodarki).

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedlug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4815 EUR/IPY 158,40 EUR/PLN 3,5680 USD/PLN 2,4085

EUR/PLN USD/PLN
|_3,5670 | 2,4082 | Sesje nowojorska oraz aziatycka nie przyniosty wigkszej zmiany notowari EUR/USD,

jednakze konsolidacia ponizej poziomu oporu 1,4840/50 oraz lekka wyprzedaz EUR/CHF
sugerujg redukcgie pozycii w euro (t. umocnienie dolara) przed zblizajgcymi sie
posiedzeniami BoE oraz ECB. Werbalna interwencja ze strony G7 nie powinna wptynac
znaczgco na notowania walut.,

W poniedziatek ztoty znaczgco i gwaftownie sie wzmacniat wspierany przez poprawe
nastrojow na swiatowych rynkach oraz wzrosty na gietdach. Przez chwile kurs EUR/PLN
zszedt nawet do poziomu 3,5525. Jesli globalny apetyt na ryzyko (przy braku czynnikow
lokalnych) utrzyma sie w najblizszych dniach moZliwy jest dalszy wzrost wartosci ztotego.
Celem dlla zfotego jest poziom 3,55 za euro. Jesli zostanie on przefamany, kolejny cel to
3,5250 za euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Aktualna konsolidacja ok. 1,4815 moze przynieS¢ umocnienie
dolara (sygnatem bedzie przetamanie wsparcia 1,4780), wobec 1,4800 1,4950
redukcji dtugich pozycji w euro przed posiedzeniami BoE oraz 1,4780 1,4880
ECB; celem beda poziomy 1,4730/1,4680. 1,4730 1,4840
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Hourly QEUR=D2 5:00 PM 17-Jan-08 - 1:00 PM 05-Feb-08 (WAR)

Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 05-Feb-08, 1.481
1.4951

1.495

-1.49

-1.485

1.488 A m
e L WAL
R s W™

1.478

® 48

I
JAW!

- 1.475
1.478

-1.47
- 1.465
-1.46
- 1.455
N -[1234
i8 21 22 23 24 25 28 29 30 31 01 04 05
January 2008 | February 2008
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Realizacja zyskow po wczorajszej wyprzedazy euro, korekta moze

siegng¢ poziomu 3,5850/3,5900 (silny poziom oporu). Proba 3,5630 3,5980
trwatego przetamania wsparcia 3,5630/3,5600 moze nastgpi¢ po 3,5550 3,5900
3,5450 3,5760

czwartkowych decyzjach BoE/ECB.

Hourly QEURPLN=D2

7:00 PM 08-Jan-08 - 12:00 AM 06-Feb-08 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 12 Cspread 5Y vs 2Y ===msy em==oy
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach styczen - 52,0 pkt. 53,1 pkt.
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r grudzien - -0,5% -1,4%
USA 16:00 ISM w ustugach styczen - 53,0 pkt. 53,9 pkt.

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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