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Makroekonomia
Dzis$ glosowanie nad kandydatura S. Skrzypka

Na dzisiaj zaplanowano gtosowanie nad kandydaturg Stawomira Skrzypka na stanowisko

Znaczna czesc prezesa NBP. Konwent Seniorow zdecydowat, ze debata rozpocznie sie o 18.00, a

problemow pomiedzy . )
PiS a LPR zostata gtosowanie zaplanowano na 20.00. Znaczna czeS¢ probleméw pomiedzy PiS a LPR zostata
wczoraj rozwigzana ... wczoraj rozwigzana — podwyzki dla nauczycieli bedq mozliwe dzieki wyzszemu od
zaktadanego zysku z NBP (nadwyzka 462 min), podtrzymujemy opinie, ze S. Skrzypek
uzyska dzi$ w Sejmie wymagang bezwzgledng wiekszosc¢.
S. Skrzypek zapowiedziat natomiast wczoraj, ze nie dazy do wprowadzenia kluczowych
. S. Skrzypek uzyska zmian w ustawie o NBP (co mogtoby wynika¢ z jego poniedziatkowej wypowiedzi przez KFP),
dzis w Sejmie . . . -
wymagana bezwzgledna a wprowadzone korekty dotyczytyby jedynie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i miatyby
wiekszosé by¢ zwigzane z dostosowaniem do prawa unijnego. Ponadto uznat, ze nie s konieczne

szybkie i radykalne zmiany w celu NBP a ewentualne decyzje w tej sprawie bytyby
podejmowane wspolnie z RPP. Zdaniem S. Skrzypka do rozwazan nad takg zmiang mogtaby
Rade sktoni¢ rozbieznos¢ biezacej inflacji od celu inflacyjnego. ,JeZeli weZmiemy pod uwage
(...) poziom odchylenia tych wskaznikow 2,5 proc. i 1,4 proc., to mozna sie zastanowic nad
dalszym przebiegiem sytuacji”. Co do stabilnosci polityki monetarnej celu Rada
wypowiedziata sie juz w zatozeniach polityki monetarnej, uznajac, ze horyzontem jego
obowigzywania moze by¢ wejécie Polski do ERM-2, ponadto trudno oczekiwa¢ aby Rada
powaznie rozwazata dostosowanie celu do inflacji.

Stabsze dane z rynku samochodow

Wedtug firmy Samar monitorujacej rynek samochoddw sprzedaz nowych samochoddw
wyniosta w grudniu 21.582 sztuk, co oznacza wzrost o 15,6% wobec grudnia 2005.
Dynamika sprzedazy samochoddw jest nieco nizsza niz w ostatnich dwdch miesiacach i
nizsza od naszych oczekiwan, dlatego obnizamy prognoze catego wskaznika sprzedazy
detalicznej za grudzien do 13,8% r/r. Warto podkresli¢, ze od dwdch miesiecy mamy do
czynienia z deflacjq cen sprzedazy detalicznej, co obniza warto$¢ rocznego wskaznika
wyrazanego w cenach biezacych.

Ankieta Reutersa

Jak podaje agencja Reutersa, analitycy $rednio oczekujg grudniowej inflacji na poziomie
1,6% r/r (nasza prognoza 1,6%). Konsensus przy prognozie produkcji i cen producenta to
odpowiednio 8,6% (nasza prognoza 6,3%) i 3,0% (nasza prognoza 3,0%). Mediana prognoz
wzrostu ptac nominalnych w grudniu 6,1% r/r jest nieco nizsza od naszej prognozy 6,7%.
Wiekszo$¢ ankietowanych analitykdw spodziewa sie dwdch podwyzek stdp procentowych w
2007 roku, przy czym pierwsza podwyzka ma nastgpi¢ w marcu lub w kwietniu. Nasz bazowy
scenariusz to rowniez dwie podwyzki w 2007 roku, przy czym pierwsza nastapi nie wczesniej
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niz w kwietniu.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" “" EUR/USD 1,2980 EUR/IPY 154,70 EUR/PLN 3,8825 USD/PLN 2,99 (-19,75% wzg. koszyka).
‘ - Komentarze Kohna (Fed) nie wplynely znaczaco na oczekiwania inwestorow, potwierdzity

raczej opinie, ze nawet ztagodzenie tonu komunikatu Fed nie oznacza rychfej obnizki stop
procentowych w USA. Powstrzymanie trendu wzrostowego dolara ok. poziomu wsparcia
1,2980/1,3000 EUR/USD przyczynito sie do poprawy nastrojow na rynkach wschodzacych
oraz wzrostu popytu na waluty ,carry” (AUD, NZD, CAD) — kosztem walut finansujgcych
pozycje (JPY, CHF). Jen wyraznie tracit na wartosci wobec euro (155,43 w trakcie sesji
europejskiej) oraz funta. Rynek testowat poziom oporu 1,3050 EUR/USD w trakcie sesji
europejskie, jednakze zabrakto impetu do przetamania oporu; uwaga inwestorow skupiata
slfe na zblizajacych sie posiedzeniach ECB oraz BoE. Poranne umocnienie ztotego (3,8550
EUR/PLN) okazato sie nietrwafte, po okresie konsolidacji ok. 3,86 EUR/PLN w drugiej pofowie
dnia ztoty (oraz pozostate waluty regionu CE4) zaczety tracic na wartosci. Realizacja zyskow
na krotkich pozycjach w USD oraz EUR spowodowata wzrost kursu EUR/PLN do poziomu
3,8770/00 oraz odp. USD/PLN do poziomu 2,9800/30 tj. -19,9% wzg. koszyka.

Przetamanie poziomu wsparcia 1,2980 EUR/USD podczas sesji azjatyckiej uruchomito
Zlecenia stop-loss (1,2954); aktualna konsolidacja w pasmie wahan 1,2960-90 sprzyja
ponownej probie przetamania wsparcia 1,2950/40 (ewent. 1,2900) w krétkim terminie,
decydujace dla kontynuacji trendu moga okazacC sie zlecenia na relacjach krzyzowych
(EUR/JPY, GBP/USD).

Techniczne ,,odbicie” od poziomu wsparcia 3,8550/3,8600 EUR/PLN sugeruje ponowny test
poziomoéw oporu 3,8900/3,9000; obawy zwigzane z nominacjg S. Skrzypka (NBP) oraz
zblizajace sie glosowanie w Sejmie dodatkowo sprzyjajg ostabieniu ztotego w krotkim
terminie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Kontynuacja trendu (oraz aktualna konsolidacja ponizej

1,3000/1,2990) sprzyjajg ponownej prdbie  przetamania 1,2950 1,3110/40

poziomdw wsparcia 1,2950/1,2900 (silny poziom wsparcia); 1,2900/1,2880 1,3050

wzrost kursu euro powyzej 1,3050 neguje ten scenariusz.. 1,2800 1,3000
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

I __cuReLN

SPOT 3.8903 3.8953

ATM BID ASK
1W 775 875
1M 750 850
2M 725 825
3M 715 815
6M 725 7.95
1Y 725 7.95
DELTA =25

1™ 1Y
RR 1.00 1.35
Fly 0.30 0.40

L UsorL |

SPOT 29950 2.9996

ATM BID ASK
1W 925 10.25
1M 880 9.80
2M 875 975
3M 875 975
6M 005 975
1Y 9.05 9.75
DELTA =25
™ 1Y
RR 090 1.25
Fly 040 045

"Polityka” ponownie przyczynia sie do ostabienia ztotego, wysokie
otwarcie sesji sugeruje ponowny test pozioméw oporu
3,8900/3,9000 EUR/PLN; powyzej 3,9100 mozliwe zlecenia stop-
loss (przetamanie tego poziomu otwiera droge na 3,9400).

3,8700  3,9400
3,8550  3,9000
3,8400  3,8900
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 10 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES \ BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans handlowy listopad - -60.1 -58.9
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI 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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