——

s

3RE» BRE BANK SA

L)

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

JACEK KOTEOWSKI TEL. 829 0183 -
ERNEST PYTLARCZYK — TEL. 829 0166 D Iy L t t
ARTUR ULBRICH TEL. 829 1207 al etier

WoiciecH TRZePIZUR  TEL. 829 0188
E-mMAIL:  research@brebank.com.pl/

SrroN: 4 piatek, 5 stycznia 2007

Makroekonomia
Skrzypek kandydatem na szefa NBP cd.

Prezydent o kandydacie
Wczoraj Prezydent Lech Kaczynski zapewniat o niezaleznosci przysztego szefa NBP. Wskazat
on na dojrzaty wiek kandydata i zainteresowania bankowo$cig oraz bogaty Zyciorys.
Kaczynski przyznat rowniez, ze ze swojej strony nie jest zwolennikiem ,Zadnych rewoluci,
Zadnych szaleristw” jesli chodzi o polityke monetarng. Prezydenta ,troszeczke martwi”
jedynie nadmierny optymizm konsumentéw, boom zakupowy i kredytowy.
Wyczekujaca postawa LPR
Bardziej sceptyczni w ocenie prezydenckiego kandydata na szefa NBP sg postowie LPR.
Zdaniem postow Ligi kandydatura Skrzypka byta dla nich zaskoczeniem i konieczne sq
Wyczekujaca postawa rozmowy i sondowanie pogladéw kandydata. R. Giertych o$wiadczyt nawet, ze w dniu
LPR to element gry dzisiejszym LPR wstrzymatoby sie od gtosu podczas gtosowania w Sejmie, co de facto
politycznej zablokowatoby kandydature Skrzypka. Przypomnijmy, ze do powotania prezesa NBP
konieczna jest bezwzgledna wiekszoS¢ gtosow. Naszym zdaniem, wypowiedzi LPR majg
jedynie wzmocni¢ pozycje tej parti w negocjacjach wewnatrz koalicji, nie zwiastujg
natomiast rzeczywistego zablokowania nominacji na szefa NBP.
Noga z RPP o Skrzypku
Zdaniem cztonka RPP M. Nogi kandydata na szefa NBP nalezy oceni¢ pozytywnie. ,Ukfad w
Skrzypek nie zmieni RPP pozostanie raczej niezmieniony - nadal przewaza uktad skfonny do niezaciesniania
/z?‘lac.’cgdniczo ukfadu w polityki monetarnej” — powiedziat Noga. Nie spodziewamy sie, aby nowy prezes NBP (S.
Skrzypek?) wyraznie opowiedziat sie za ktdras z frakcji juz na poczatku okresu urzedowania.
PrzychylalibySmy sie raczej do tezy, ze bedzie on uwaznym obserwatorem i w ciggu
- 5Zansa na POdW}’Z'k/ pierwszych gtosowan opowie sie po prostu za wiekszoscig Rady, a ta motywowana dobrymi
5[0.'0 w I kwartale jest biezacymi danymi o inflacji (i w mniejszym stopniu styczniowg projekcja inflacyjng) powinna
Znikoma qcyl Yy ] )Szy! p q projekcja ying) p
wstrzymac sie z podwyzkami stop w pierwszym kwartale.

Prezydent zapewnia o
niezaleznosci NBP

Oczekiwania inflacyjne w grudniu

) - NBP podat, ze oczekiwana za rok stopa inflacji spadta w grudniu do 1,0% r/r
igjgz%% jcgkljf;ﬂjgl (1,7% w Iistopadzie)., ,Spadek wskaznika jest zwigzany z 2 czynnikami — po pierwsze
1,0%) nizsza jest inflacia opdzniona o 2 okresy, wykorzystywana do wyznaczania inflacji

oczekiwanej (w pazdzierniku 1,2% wobec 1,6% we wrzesniu), ale zmienita sie réwniez
struktura odpowiedzi w ankiecie IPSOS. Surowy wskaznik podawany przez IPSOS ponownie
znalazt sie powyzej 100 pkt, co oznacza, ze wiekszo$¢ osOb ocenia, ze ceny beda rosty
wolniej niz obecnie. Badania oczekiwan inflacyjnych potwierdzaja nasze oceny, ze
presja inflacyjna jest obecnie ograniczona. Wprawdzie adaptacyjny charakter tego
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wskaznika powoduje, ze w nadchodzacych miesigcach oczekiwana inflacja ponownie
wzro$nie, jednak w naszej ocenie nie beda to gwattowne zmiany.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" ”" EUR/USD 1,3075 EUR/JPY 154,80 EUR/PLN 3,8900 USD/PLN 2,9750 (-19,85% wzg.

koszyka).

Publikacia danych makro ze strefy euro nie wpfynefa znaczagco na sentyment rynku,
poprawa nastrojow wobec dolara zachecita inwestorow do dalszej realizacji zyskow na
krotkich pozyciach w USD (pogtoski o Zzleceniach azjatyckiego banku centralnego);
przefamanie poziomow wsparcia 1,3150/1,3130 oraz 1,3100 EUR/USD uruchomifo zlecenia
stop-loss (1,3085), dolar umocnit sie rowniez wyraznie wobec funta (1,9400). Likwidacja
dtugich pozycji w euro sprzyjata umocnieniu jena, ktory zyskat w trakcie sesji 130 pipsow
(156,00 EUR/JPY). Mieszane dane makro z USA w drugiej pofowie dnia przyczynity sie do
konsolidacji EUR/USD (1,3075-1,3115) powyzej kluczowego poziomu wsparcia 1,3050.
Aprecjiacia dolara w trakcie sesji przyczynita sie do realizacji zyskow na rynkach
wschodzacych, do wyprzedazy zfotego przyczynita sie dodatkowo informacja o kandydaturze
S. Skrzypka na stanowisko Prezesa NBP, odebrana przez rynek negatywnie. Przetamanie
poziomow oporu 3,8450/3,8500 a nastepnie 3,8650 EUR/PLN uruchomifo zlecenia stop-/oss.
Pomimo ofert sprzedazy euro ze strony eksporterow kurs EUR/PLN zwyzkowat w drugiej
potowie dnia do poziomu 3,8900 (2,97 USD/PLN). Realizacja zyskow na krotkich pozyciach
w jenie przyspieszyta podczas sesji azjatyckiej (EUR/JIPY 154,55 USD/JPY 118,35) wobec
zblizajgcego sie posiedzenia BoJ; likwidacja tradycyjnych pozycji ,carry” (NZD, AUD)
dodatkowo sprzyjata umocnieniu dolara, jednakze poziom wsparcia 1,3060/1,3050 EUR/USD
powstrzymat dalszq wyprzedaz euro.

O ile poziomy oporu 1,3100/1,3130 powstrzymajg korekte, prawdopodobna wydaje sie
kontynuacja trendu oraz ponowny test kluczowego poziomu wsparcia 1,3050; dalsza
wyprzedaz EUR/IPY (mozliwe przetamanie 154,50) moze tu okazaé sie rédwnie istotna jak
publikacja raportu z rynku pracy USA (rynek oczekuje figury ok. 110-120k). Kontynuacja
wyprzedazy na rynkach wschodzacych oznacza mozliwy test silnych pozioméw oporu 3,90
EUR/PLN oraz 255,00 EUR/HUF (trwate przetamanie nie wydaje sie jednak prawdopodobne).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,3070-1,3110 przed
kolejnym testem wsparcia 1,3050; przetamanie otwiera droge na 1,3050 1,3220
poziomy 1,2950/1,2900 natomiast ewentualna korekta (tj. 1,2950 1,3170
powyzej 1,3130) oznacza powrét do trendu bocznego. Kluczowa 1,2900 1,3130/50
dzi$ dla rynku bedzie publikacja raportu z rynku pracy USA.
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Zrdio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L __cuReL |

Kontynuacja trendu oznacza
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 5 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES \ BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 11:00 PPI listopad - 4,1% 4,0%

EMU 11:00 Wskaznik optymizmu grudzien - 109,8 110,3
konsumentow

USA 14:30 Nonfarm payrols grudzien - 105 132

USA 14:30 Manuf payrols grudzien - -10 -15

USA 14:30 Stopa bezrobocia grudzien - 4,5% 4,5%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI 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 WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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