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Makroekonomia
MinFin i RPP o prognozach inflacji

i Ministerstwo Finanséw obnizyto prognoze inflacji na grudzien 2006 do 1,5% z 1,8% (Nasza
Ministerstwo Finansow T S ; . .
obnizylo prognoze prognoza to 1,6%). Obnizenie przez MinFin miesiecznej prognozy wynika przede wszystkim z
inflagji na grudzieri 2006 ~ ©Szacowania nizszych niz wczesniej oczekiwano cen zywnosci (Ministerstwo dysponuje
do 1,5% z 1,8%. danymi GUS o cenach zywnosci za pierwsza potowe miesigca) i paliw. Jednoczesnie
wiceminister Soroczynski podat, ze pomimo podwyzek cen regulowanych spodziewa sie w
styczniu inflacji ponizej 2%. W marcu inflacja nie przekroczy 2,3% a w sierpniu spas¢ moze,
za sprawg efektu wysokiej bazy zwigzanego z suszg z 2006 roku, do 1,5%. O ile prognozy
Ministerstwa na miesigc do przodu zazwyczaj okazujq sie bliskie wartosci zrealizowanej,
prognozy $redniookresowe, naszym zdaniem, mogg nie uwzgledniaé zaleznosci
ekonomicznych a jedynie bazujg na wiasnosciach odpowiednich szeregéw czasowych.

Wedtug cztonka RPP dr Haliny Wasilewskiej — Trenkner inflacja w pierwszym kwartale bedzie

Wedtug cztonka RPP dr N N s L S .

Haliny Wasilewskiej nizsza niz wskazywata na to pazdziernikowa projekcja. Centralna projekcja pokazywata, ze
Trenkner inflacia w inflacia w 1. kwartale 2007 bedzie réwna ok. 2,9%. Zgodnie z projekcig
plerwszym kwartale prawdopodobienstwo tego, ze inflacja znajdzie sie ponizej 2,5% wynosito jedynie 33%,
bedzie nizsza niz . L . . . o

Wskazywata na to obecnie wydaje sie to prawie pewne. Wedtug naszych szacunkow CPI w styczniu wyniesie
paZdziernikowa 1,8-1,9%, a érednio w kwartale 2,0-2,1%. Sadzimy, ze styczniowa projekcja inflacyjna
projekgja. pomimo nizszego punktu startowego pokaze, ze ze wzgledu na sytuacje na rynku pracy i

wysokie tempo wzrostu popytu krajowego w 2008 roku inflacja bedzie na podobnym
poziomie jak wskazywata projekcja pazdziernikowa. W naszej opinii RPP podniesie stopy
procentowe nie wczesniej niz w kwietniu tego roku.

Prawdopodobnie dzis poznamy kandydata na szefa NBP

Wedtug zapowiedzi kancelarii prezydenta, dzi§ podana zostanie kandydatura nowego
prezesa NBP. Sadzimy, ze bedzie to osoba ze Srodowiska akademickiego z pewnym
doswiadczeniem praktycznym. Marszatek Marek Jurek powiedziat, ze Komisja Finansow
Publicznych oceni kandydata 8 stycznia, a 10 stycznia miatoby sie odby¢ gtosowanie w
Sejmie. Do zaakceptowania prezesa NBP potrzebna jest wiekszo$¢ bezwzgledna.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" ”" EUR/USD 1,3280 EUR/JPY 157,75 EUR/PLN 3,8300 USD/PLN 2,8840 (-21,55% wzg.

koszyka).
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Konsolidacja EUR/USD powyzej poziomu 1,3260 oraz EUR/JPY w pasmie 157,60-80 sugerujg
dalszg aprecjacje wspodlnej waluty w krétkim terminie. Na wartosci zyskujg réwniez funt oraz
waluty antypodéw (AUD, NZD), tj. waluty o wysokiej rentownosci; powrdt do ,tradycyjnych”
pozycji carry oznacza silne prawdopodobienstwo dalszego ostabienia jena oraz franka
szwajcarskiego. Przetamanie poziomu oporu 1,3290 EUR/USD otwiera droge na
1,3340/1,3360 jednakze dzisiejsza publikacja amerykanskiego indeksu ISM dot. przemystu
oraz (pigtkowego) raportu z rynku pracy USA mogq skfania¢ do realizacji zyskow (korekta
miataby na celu poziomy wsparcia 1,3200/1,3170). Notowania walut CE4 pozostajq stabilne,
przy utrzymujacym sie ryzyku korekty na relacji EUR/PLN (nominacja Prezesa NBP).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamanie poziomu oporu 1,3290 otwiera droge na
1,3340/1,3365 (grudniowe maksimum), o ile publikacja danych 13230  1,3365
makro z USA nie wplynie na zmiane sentymentu na rynku; 1,3200 1,3340
ewentualna korekta (realizacja zyskéw) nie neguje kontynuacji 1,3170 1,3250
trendu wzrostowego euro o ile zostanie powstrzymana ok.

poziomow wsparcia 1,3200/1,3170 EUR/USD. W takim przypadku

nastepnym celem staje sie 1,3400.
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

—m Ztoty pozostaje w szerokim pasmie wahan 3,8150-3,8450
SPOT 3.8279 38299  EUR/PLN, wybér przez Prezydenta kandydata na stanowisko _3:5200  3,9000
ATM  BID  ASK Prezesa NBP moze zadecydowac o trendzie w krétkim terminie; 3,8050  3,8650/00
TW 550 650 przetamanie oporu 3,8450/3,8500 EUR/PLN moze uruchomic¢ 3,7950 3,8450
1M 630 730 gtebszg korekte (celem bytoby 3,8650/3,8700). Uspokojenie
2M 630 730 nastrojow sprzyja natomiast kontynuadji trendu
3M 830 730 $rednioterminowego . dalszej aprecjacji zlotego

6M 665 735 (potwierdzeniem bedzie przetamanie wsparcia 3,8050 EUR/PLN).
1Y 685 755
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 3 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Niemcy 9:55 Stopa bezrobocia grudzien - 10,1% 10,2%
USA 16:00 ISM grudzien - 49,9 49,5
USA 20:00 Protokét z posiedzenia FED 12 grudnia

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ ZA SKUTKI DECYZII PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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