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Makroekonomia
Prezydent proponuje S. Skrzypka na szefa NBP

Prezydent Lech Kaczynski zgtosit kandydature Stawomira Skrzypka na stanowisko prezesa
Skizy) p_e/(je# bardzief NBP. Skrzypek byt wiceprezydentem Warszawy odpowiadajacym za inwestycje, a nastepnie
finansista niz
ekonomista, dlatego na ~ Petniacym obowiazki prezesa PKO BP. Stawomir Skrzypek jest bardziej finansista niz
stanowisku prezesa NBP  ekonomistg, dlatego na stanowisku prezesa NBP w duzo wiekszym stopniu bedzie bazowat
w duzo wigkszym na opiniach doradcéw niz czynit to dotychczasowy prezes. Sadzimy, ze bez wzgledu na
stopniu bedzie bazowat . p . L,
na opiniach doradcow poglady ekonomiczne nowego prezesa, ktdore nie s znane, punkt ciezkosci w RPP
niz czynit to zdecydowanie przesunie sie w kierunku medjian voters. Co prawda patrzac na wyniki
dotychczasowy prezes. gtosowan widac¢ wyraznie, ze juz teraz to oni wtasnie decydujg o ksztatcie polityki pienieznej,
tym niemniej po wyborze nowego prezesa RPP w celu podtrzymania wiarygodnosci banku
centralnego i utrzymania na niskim poziomie oczekiwan inflacyjnych Rada moze zdecydowac
sie na bardziej restrykcyjng polityke pieniezng niz dotychczas sadzono. W przypadku
kierowania departamentami analitycznymi Skrzypek najprawdopodobniej w duzym stopniu
sceduje kompetencje na wiceprezeséw i doradcéw, ktdrych osoby moga by¢ niezwykle
wazne dla pracy researchu NBP i doboru materiatdbw na posiedzenia RPP. Stawomir
Skrzypek wygtosit jedynie krotkie oswiadczenie, niemalze cytat z konstytucji, w
ktérym zapowiedziat, ze ,bedzie dbat o wartos¢ polskiego pienigdza i opowiada sie za
stabilng i wiarygodng polityka pieniezng. Jest przeciwnikiem gwattownych zmian w tym
zakresie. Jezeli nie bedzie to pociggato za sobg ryzyka wzrostu inflacji, bedzie brat takze pod
uwage wzrost gospodarczy”. Sadzimy, ze do momentu wyboru na stanowisko prezesa (10
stycznia) moze to by¢ jego jedyny wywiad. Cztonkowie RPP prof. Dariusz Filar i prof.
Mirostaw Pietrewicz uwazaja, ze nie zmieni to ukladu w Radzie, przy czym tradycyjnie juz
pierwszy z nich widzi potrzebe szybkiej podwyzki stop, a drugi opowiada sie za
pozostawieniem ich na niezmienionym poziomie, przynajmniej do potowy 2007 roku.

MinFin prognozuje deficyt budzetowy na poziomie 25-26 mid zi

Jak podato Ministerstwo Finansow deficyt budzetu w 2006 roku wyniesie okoto 25-26 mid zt
wobec 30,5 mid zt z ustawy budzetowej. Nalezy podkresli¢, ze prognozy deficytu sa
przez Ministerstwo systematycznie rewidowane w dét. Jest to spowodowane przede
wszystkim szybszym niz oczekiwano wzrostem gospodarczym napedzajacym dochody
podatkowe budzetu oraz wzrostem zatrudnienia powodujacym zwiekszenie wplywow z tytutu
PIT. MinFin poinformowat rowniez, ze dlug sektora finanséw publicznych w 2006 bedzie
mniejszy niz zaplanowane 49,2 proc. PKB, a w 2007 moze by¢ lekko ponizej 50 proc.

Ostatnig informacjg z Ministerstwa Finansow jest odwotanie przez Jarostawa Kaczynskiego
wiceministra Piotra Soroczynskiego.
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Styczniowe premie w KGHM

. Wg wczorajszego porozumienia w KGHM, w styczniu pracownicy tej firmy majg otrzymac
Prem/eWKGHM wplyng dodatkowe premie w wysokosci podwdjnej pensji. Wg naszych szacunkéw oznacza to
na jednorazowe . R o B X i
podwyzszenie dynamiki  Podwyzszenie dynamiki wynagrodzen w styczniu o ok. 1,2 pkt proc.. Bedzie to
wynagrodzeri w sektorze  drugi miesiac z rzedu, gdy wzrost ptac jest podwyzszony przez jednorazowe czynniki. Nasza
przedsiebiorstw w prognoza na grudzien to 6,7% r/r (co wynika z grudniowych wypfat Barbérki w wiekszej

styczniu L
24 liczbie kopal niz rok temu).

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
SR EUR/USD 1,3160 EUR/IPY 157,20 EUR/PLN 3,8430 USD/PLN 2,9200 (-21,05% wzg.

koszyka).

Zblizajaca sie publikacja danych makro z USA (ISM, sprawozdanie Fed) skfonita inwestorow
do realizacji zyskow na krotkich pozyciach w USD; dolar odrobit straty z poprzedniej sesji,
osiggajac poziomy 1,3220 wobec euro oraz 1,9615 wobec funta, zyskujac rowniez na
wartosci wobec jena (119,35/45). Niespodziewany spadek liczby nowych miejsc pracy w
sekt. prywatnym USA (raport ADP -40 000) ograniczyt optymizm wobec dolara, jednakze
wieksze wrazenie na inwestorach wywarta publikacjia danych dot. kondycji amerykariskiego
przemystu (indeks ISM wzrost do 51,4 pkt); przetamanie poziomu wsparcia 1,3200
uruchomifo Zzlecenia stop-loss (EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3150 w trakcie sesji
nowojorskiej). Likwidacjia czesci pozycji ,carry” nie wptyneta znaczaco na notowania ztotego,
kurs EUR/PLN utrzymywat sie w pasmie wahari 3,8230-3,8315.

Informacja o kandydaturze S. Skrzypka na stanowisko prezesa NBP okazafa sie dla rynku
zaskoczeniem oraz spowodowata ostabienie zlotego na otwarcie sesji; prawdopodobny
wydaje sie test pozioméw oporu 3,8450/3,8500 EUR/PLN.

Publikacja stosunkowo gotebiego w tonie sprawozdania z posiedzenia Fed wptyneta na
ograniczenie popytu na USD oraz przyczynita sie do konsolidacji EUR/USD w pasmie 1,3150-
80; wczorajsze przetamanie wsparcia 1,3200/1,3170 EUR/USD neguje jednak kontynuacje
trendu wzrostowego euro w krotkim terminie i o ile poziom oporu 1,3200 obroni sie w
trakcie sesji mozliwy wydaje sie test pozioméw wsparcia 1,3130/1,3100.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,3150-1,3200 przed
testem wsparcia 1,3130/1,3100; do wyklarowania trendu moze 1,3150 1,3290
przyczynic sie publikacja danych makro z USA w drugiej potowie 1,3130/00 11,3260
dnia (kluczowy jednak bedzie pigtkowy raport z rynku pracy 1,3050 1,3200
USA). Wsparciem dla euro pozostaje utrzymujacy sie popyt na

EUR/JPY.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L cuRPLN

SPOT 3.8403 3.8423

ATM BID ASK
1TW 550 6.50
1M 630 7.30
2M 630 7.30
3M 630 7.30
6M 665 7.35
1Y 685 755
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1M 785 8385
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3M 820 9.20
6M 895 965
1Y 915 985
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1™ 1Y
RR 090 1.25
Fly 040 0.45

Ostabienie ztotego na poczatku sesji jest powodowane czesciowo
niskg ptynnoscia rynku, jednakze prawdopodobny wydaje sie test
kluczowego poziomu oporu 3,8450/3,8500 EUR/PLN w trakcie
sesji; przetamanie otwiera droge na 3,8650/3,8700. Istotne dla
rynku okazg sie komentarze S. Skrzypka dot. prowadzenia polityki
pienieznej oraz roli (niezaleznosci) NBP.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 444 454
2Y 4.61 4.71
3Y 4.71 4.81
4Y 478 4.88
5Y 483 4.93
6Y 486 4.96
7Y 488 4.98
8Y 489 4.99
)4 490 5.00
10Y 490 5.00
depo BID ASK
ON 3.94 412
1™ 399 4.16
3M 406 4.25
FRA BID ASK
1x2 410 4.15
1x4 422 427
3x6 430 4.35
6x9 448 4.53
9x12 459 4.64
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 4 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMIL grudzien - 60 57,6
EMU 11:00 Inflacja grudzien - 1,9% 1,8%
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 23-30 - 318 317
grudnia
USA 16:00 Zamowienia w przemysle listopad - 1,4% -4,7%
USA 16:00 Dobra trwate grudzien - 1,9% 1,9%
USA 16:00 ISM dla ustug grudzien - 57,0 58,9
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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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