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STRON: 4 czwartek, 11 stycznia 2007

Makroekonomia
S. Skrzypek wybrany prezesem NBP

Po burzliwych negocjacjach miedzy LPR i PIS kandydatura S. Skrzypka uzyskata ostatecznie

ie%ﬁ;;/jgjazgdﬂc konieczne poparcie w Sejmie i w ciggu najblizszych kilku dni (po publikacji w Monitorze
stanowisk cztonkow Polskim) obejmie on stanowisko prezesa NBP. W swych wypowiedziach S. Skrzypek byt
zarzgdu NBP i rozdziafu ~ wczoraj nadzwyczaj lakoniczny. Powtorzyt jedynie, Zze staC bedzie na strazy konstytucyjnej
ﬁmfoetenm migdzy niezaleznoéci NBP, a troska o wzrost gospodarczy nie przystoni mu obowiazku zapewnienia

stabilno$ci cen i kursu ztotego. Sadzimy, ze poglady na polityke monetarng nowego
prezesa NBP nie s jeszcze w pelni wykrystalizowane i moga ewoluowa¢ pod
wplywem wspotpracy z cztonkami RPP i wiceprezesami. Stad tez kluczowg kwestig
wydajg sie decyzje personalne nowego prezesa, w szczegdlnosci dotyczace sktadu Zarzadu
NBP i rozdziat kompetencji pomiedzy poszczegdinych jego cztonkéw (mozliwa jest wymiana
dwdch cztonkdw Zarzadu i obsadzenie jednego wakatu).

Prof. Noga o stopach procentowych i inflacji

o ] Wedtug cztonka RPP prof. Mariana Nogi Rada powinna juz teraz podnosi¢ stopy procentowe
j,;'//z'og ZIZ/Z gvfll//'r/://?éq, REP po to aby utrzymac niska inflacje w 2008 roku. Prof. Noga zwraca uwage, ze jezeli RPP
podwyzszy¢ stopy... dopusci do wzrostu oczekiwan inflacyjnych, to podwyzki stdp w przysztosci moga by¢

wieksze i zarazem mniej skuteczne niz gdyby Rada taka decyzje podjeta juz dzisiaj. Prof.
Noga uwaza jednak, ze obecnie nie ma w Radzie wiekszosci sklonnej podniesc
koszt pozyskania pieniadza. W jego opinii cze$¢ cztonkéw RPP (sadzac po
dotychczasowych wynikach gtosowan chodzi zapewne o median voters) wyznaje poglad, ze
stopy nalezy podnie$¢ dopiero, gdy biezaca inflacja przekroczy $rodek celu, czyli 2,5%.
Wedtug prof. Nogi ostatnim dzwonkiem do podwyzki stop jest poziom 2,0%.
Naszym zdaniem kluczowe pozostaje jednak to, czy inflacja bedzie wykazywata trwata
...Jednak jego zdaniem w  tendencje wzrostowa, czy tez wspomniane poziomy osiggniete zostang jedynie przejsciowo.
Radzie nie ma obecnie  \edug naszej prognozy przy obecnym poziomie stép i adaptacyjnym charakterze oczekiwar
wiekszosci sktonnej ) . ., o . . .
podniesc koszt trwate przekroczenie przez inflacje Srodka celu nastapi nie wczesniej niz na przetomie 2007 i
pozyskania pienigdza 2008 roku, a trwate przekroczenie gornej granicy celu nie wczesniej niz w roku 2009.
Dlatego sadzimy, Zze RPP zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych
najwczesniej na poczatku przysztego kwartatu.
Prof. Noga uwaza, ze projekcja styczniowa pokaze nizszg Sciezke inflacji w najblizszym roku,
a dalszy przebieg inflacji bedzie taki jak w projekcji pazdziernikowej. Pytaniem otwartym
pozostaje tylko jak silna jest wiara RPP w projekcje, skoro w mozliwej do zweryfikowania
perspektywie od dwdch lata permanentnie przeszacowuje ona inflacje.

SAMAR o produkcji samochodow

Wg instytutu SAMAR w grudniu wyprodukowano w Polsce 47.333 samochoddw osobowych,
3,1% wiecej niz przed rokiem. Podobnie jak w listopadzie, dynamika jest wyraznie nizsza niz

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 11 STYCZNIA 2007

we wczesniejszych miesigcach, przy czym jest to zgodne z naszymi szacunkami.
Podtrzymujemy nasze oczekiwania co do dynamiki produkcji przemystowej w
grudniu (6,3% r/r wobec konsensusu 8,6%). Dane o produkcji przemystowej GUS
opublikuje 19 stycznia.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" “" EUR/USD 1,2960 EUR/IPY 155,30 EUR/PLN 3,88 USD/PLN 2,9940 (-19,75% wzg. koszyka).
‘ - Sceptyczne w tonie komentarze dot. perspektyw japoriskiej gospodarki (Hayakawa,

Nakahara — BoJ) przyczynity sie do ograniczenia popytu na jena, konsolidacia na relacji
EUR/JIPY powyzej poziomu wsparcia 154,50/60 a nastepnie realizacja zyskow na krotkich
pozycjach w euro posrednio wpfynefa na apreciacie wspoinej waluty wobec dolara. Kurs
EUR/USD zwyzkowat stopniowo do poziomu 1,2990/1,3000 - jednakze korekta okazata sie
zbyt staba by przetamac poziomy oporu 1,3000 (1,3050). Popyt na USD powrdcit w drugiej
pofowie dnia (EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD), pogtoski o poprawie salda bilansu
handlowego USA potwierdzity sie (deficyt spadt w listopadzie do 58,23 mid USD);
przetamanie poziomow 1,2980 oraz 1,2950 uruchomito zlecenia stop-loss, w efekcie dolar
osiggnat pod koniec sesji europejskiej poziom 1,2932. Jednoczesnie polowanie na zlecenia
stop-loss na relacji USD/JPY pozwolito dolarowi umocnic sie w godzinach popotudniowych
sesji europejskiej do poziomu 119,78. Pogorszenie nastrojow na rynkach wschodzacych w
slad za postepujacym globalnym umocnieniem dolara oraz obawy zwigzane z nominacia
(oraz gtosowaniem) S. Skrzypka, kandydata na Prezesa NBP zadecydowaty o ostabieniu
zlotego na otwarciu sesji; przefamanie poziomow oporu 3,8900 oraz 3,90 EUR/PLN
uruchomifo zlecenia stop-loss, w efekcie kurs euro zwyzkowat w drugiej pofowie dnia do
poziomu 3,9140 (odp. USD/PLN 3,0130). Rownoczesnie silnie tracit na wartosci forint
(257,75 EUR/HUF). Zlecenia eksporterow powstrzymaly dalsze ostabienie ztotego, w
godzinach popofudniowych spadek kursu EUR/PLN ponizej 3,90 sktonit inwestorow do
realizacji zyskow na dfugich pozycjach w euro (wyprzedaz EUR/USD wsparta korekte); kurs
euro znizkowat pod koniec sesji do poziomu 3,8800/30 (USD/PLN 2,9950).

Do czasu publikacji komunikatu ECB prawdopodobna wydaje sie konsolidacja w pasmie
1,2940-90 EUR/USD; o ile Trichet nie zasygnalizuje, ze kolejna podwyzka stop proc. w
strefie euro moze nastgpi¢ juz w lutym kontynuacja trendu bedzie sprzyja¢ przetamaniu
poziomoéw wsparcia 1,2940/30 (umozliwiajgc test poziomdéw wsparcia 1,2900/1,2880
EUR/USD). Sentyment na rynkach wschodzacych nie ulegt znaczacej zmianie, jednakze
odreagowanie ostatniej wyprzedazy ztotego oznacza mozliwos¢ pogtebienia korekty oraz
umocnienia ztotego (mozliwy test pozioméw wsparcia 3,8700/3,8550 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu (oraz konsolidacja ponizej 1,2970) sprzyjaja
ponownej probie przetamania poziomdéw wsparcia 1,2940/1,2930 1,2930 1,3090

a nastepnie 1,2900/1,2880 (silny poziom wsparcia); przetamanie 1,2880 1,3050
potwierdzatoby odwrdcenie trendu $rednioterminowego (nowym 1,2830 1,2970/90
celem bytoby 1,2740/1,2700).
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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Druga juz (nieudana) proba przetamania poziomu oporu wsparcie opor
3,9100/40 sugeruje korekte w krotkim terminie; prawdopodobny 3,8700 3,9100/40
wydaje sie test wsparcia 3,8550 EUR/PLN (ewentualnie 3,84 do 3,8550 3,90
konca tygodnia); rynek pozostaje wrazliwy na ,polityke” i uwaznie 3,8400 _ 3,8900

bedzie obserwowat zapowiedzi/komentarze nowego prezesa NBP.

Hourly QEURPLN=

10:00 AM 03-Jan-07 - 7:00 PM 11-Jan-07 (GMT)

BarOHLC, QEURPLN=, Bid

8:00 AM 11-Jan-07, 3.877, 3.8791, 3.8715, 3.8763

Price

73.92

3.9102 3.91

-3.9

t WWH .

3.8901-3.89

-3.88

it

: W}Mﬁwﬂw HJ

3.8551

3.87

-3.86

i

-3.85

WHJHH

!

3.84

3.84
-3.83

[

Jan 0307 | Jan 04 07

Zrodio: Reuters

17:00 0100 09:00 17:00 0100 09:00 17:00 20:00

Jan0507 | | Jan 08 07 | Jan 09 07 | Jan 10 07

Rynek stopy procentowej, Zloty

09:00 17:00 0100 0900 1700 01:00 09:00 17:00 01:00 09:00 17:00

| Jan1107

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 11 STYCZNIA 2007

IRS BID ASK 58 .
1Y 445 455 56 | asset Swap (bps) | 40 84
54 4 I Asset Swap (bps |
2Y 4.67 4.77 52 | ¢ Benchmark ol 20 :j |
3y 480 4.90 ' -
4Y 489 4.99 oal
5Y 4.95 5.05 59
6Y 498 508 541
7Y 500 510 jj
8y 502 512 ‘ s
B
9Y 503 513 spread 5(\? vs 2Y ——5Y ——2Y
10Y 5.03 5.13
depo BID ASK 78- i
ON 3.94 410 731 L oo
1M 4.00 4.13 o5 | o8
4.60 ’ F0.7
3M  4.02 4.21 os ] o
FRA BID ASK 58 | | os
1x2 410 4.15 430 53] o4
1x4 421 427 .8 [o°
F0.2
3x6 432 4.38 . [
6x9 451 4.56 4.00 28 0
9x12 4.62 4.67 WI:;BMOR 1x4 3x6 6x9 9x12 ~¢\°Q Q\QQ Q\@ Q\@ Q\@ Q\@
N N N N N N
—spread 1Y vs 3M —— WIBOR 1Y —— WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 11 stycznia 2007
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES \ BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB IIT kw. - 2,7% r/r 2,8% r/r
EMU 13:45 Posiedzenie ECB Utrzymanie

stop
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe 1-6 styczen 324 329
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 WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSC[ 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 JAKIEJKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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