——

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/

STRON: 5 piatek, 12 stycznia 2007

Makroekonomia
S. Skrzypek w NBP cd.

Stawomir Skrzypek zostat wczoraj zaprzysiezony na prezesa NBP. Po zaprzysiezeniu odbyta

Ustalanie daty wejscia sie pierwsza konferencja prasowa nowego szefa NBP. Powtorzyt on, ze odnosnie wejscia do

do EMU jest w tej chwili ) o ) o L AV
bezcelowe gdyz moze strefy Euro nie chce ustala¢ zadnej daty brzegowej, zeby w przysztosci nie musieC jej
uderzy¢ w zmienia¢, tak jak to miato miejsce na Wegrzech, i nie utraci¢ przy tym wiarygodnosci.
wiarygodnosc. Skrzypek zaznaczyt, ze niekoniecznie rozwaza rozwigzanie rezerw walutowych, cho¢ moze

zastanowi¢ sie nad sposobem ich lokowania. Byto to ewidentne nawigzanie do ostatnio
wprowadzonych zmian w zasadach rachunkowosci banku. Nowy prezes zapowiedziat, ze
Znajac wage swojego stowa bedzie raczej rzadko i oszczednie komunikowat sie z rynkami
finansowymi. Juz tradycyjnie, S. Skrzypek zapewnit, ze dbat bedzie o konstytucyjng
niezalezno$¢ NBP. Zwré¢my uwage, Zze nawolywanie o zachowanie niezaleznosci polskiego
banku centralnego pojawito sie rdwniez we wczorajszej wypowiedzi szefa ECB (i zarazem
. szefa Europejskiego Systemu Bankow Centralnych) J-C. Tricheta. Najwieksze zagrozenie dla
Komisja Ustawodawcza . L . . .
odrzucita projekt zmiany niezaleznosci banku centralnego, czyli projekt zmiany ustawy o NBP autorstwa Samoobrony
Ustawy o NBP autorstwa  zostato jednak wczoraj zazegnane - Komisja Ustawodawcza Sejmu odrzucita projekt zmiany
Samoobrony. jako niezgodny z konstytucja.
Wraz z wejsciem S. Skrzypka do NBP ruszyla gietda nazwisk jego potencjalnych
wspotpracownikéw, w tym nowych czionkdw zarzadu. Przypomnijmy, ze nalezy tu
uwzgledni¢ mozliwos¢ wymiany dwdch niekadencyjnych cztonkéw zarzadu oraz jeden wakat
w zarzadzie. Wérdd najczesciej wymienianych kandydatdw pojawity sie nazwiska Aldony
Michalak, Romualda Polinskiego i Cezarego Mecha. Wedtug jednego z dziennikéw do NBP
wybiera sie roéwniez M. Zuber, byty doradca premiera Marcinkiewicza. Dobdr
wspdtpracownikdw, jak réwniez rozdziat kompetencji w zarzadzie, w tym nadzér nad
departamentami analitycznymi, moggq w S$rednim okresie mie¢ istotny wplyw na
ksztattowanie pogladéw prezesa. W chwili obecnej bardziej prawdopodobne jest, ze
prezes dolaczy do grona ,gotebi” w RPP i ewentualna podwyzka stop
procentowych odsunie sie w czasie.

Mozliwe zwiekszenie emisji na rynkach zagranicznych

L » Polska uplasowata wczoraj na rynku 15-letnie euroobligacje za 1,5 mid euro o kuponie 4,5
Po emisji W.€UR moz//_we proc. Jak poinformowata, K. Zajdel-Kurowska, Ministerstwo Finanséw bierze pod uwage
kolejne emisje w JPY i

CHF mozliwos¢ zwiekszenia emisji obligacji nominowanych w euro oraz rozwaza mozliwos¢ emissji
obligacji na rynku szwajcarskim i japoriskim.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 12 STYCZNIA 2007

Stopy w EMU bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami ECB pozostawit wczoraj oficjalne stopy procentowe w strefie euro

ECB zasugerowat na dotychczasowym poziomie (3,50% dla stopy benchmarkowej). Podczas konferencji

podwyzke stop o 25 bps ~ Prasowej prezes Jean-Claude Trichet ponownie uznat, ze polityka monetarna ma

w marcu charakter akomodacyjny a stopy procentowe sa na niskim poziomie. Trichet
ponadto powiedziat, ze nie chce korygowac¢ oczekiwan rynku na ruch stép w I kw., nie
towarzyszyto temu stwierdzeniu stowo ostroznos¢ (vigilance), co w praktyce oznacza, ze
podwyzka o 25 bps nastapi 8 marca, a nie w lutym. Trichet ocenit, ze tempo wzrostu
gospodarczego bedzie oscylowac w okolicy potencjatu a inflacja w tym i przysztym roku
bedzie wynosi¢ ok. 2% (z ryzykiem dla inflacji po gornej stronie). Taki bilans ryzyk oznacza,
ze dos¢ prawdopodobna jest jeszcze jedna podwyzka stdp przez ECB pod koniec II kw..

Senat przyjal poprawki do budzetu

Senat przyjat wczoraj ostatecznie projekt budzetu na 2007. Poprawki senackie mozna

'ICJ gg ;glgle(ﬁ(ifﬁgggsf oceni¢ jako kosmetyczne. Zgodnie z oczekiwaniami wyzsza od zatozenn wptata z zysku
NBP (463 min) trafi na podwyzki dla nauczycieli, ponadto senatorowie zwiekszyli m.in. o 200
min planowane dochody z VAT ($rodki te bedq przeznaczone na szkolnictwo wyzsze) oraz
dokonali kilku przesunie¢ w strukturze wydatkdw. Sejm nad poprawkami senackimi ma
pracowac podczas posiedzenia rozpoczynajgcego sie 24 stycznia.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" U" EUR/USD 1,2895 EUR/JPY 155,60 EUR/PLN 3,8785 USD/PLN 3,0065 (-19,75% wzg.

koszyka).

Oczekiwanie na decyzje oraz komunikat ECB sprzyjaly konsolidacji — kurs EUR/USD
utrzymywat sie w trakcie sesji azjatyckiej oraz przez wiekszq czesc sesji europejskiej w
pasmie waharn 1,2940-80; pogftoski o Zzleceniach kupna euro ok. 1,2930/40 ze strony
azjatyckich bankow centralnych wspieraty notowania wspoinej waluty. Zaskoczeniem dla
Inwestorow okazata sie decyzja Banku Anglii — podwyzka stop o 25pb spowodowata silny
wzrost kursu funta (1,9538 GBP/USD) posrednio przyczyniajac sie do przetamania poziomu
oporu 1,2980 EUR/USD (zlecenia stop-loss pozwolity euro osiagnac poziom 1,3015.. czes¢
Inwestorow uznata decyzje BoE za prognostyk dla posiedzenia ECB). Decyzja ECB (stopy bez
zmian) a przede wszystkim komunikat, w ktorym zabrakfo zdania o ,potrzebie zachowania
czujnosci” zadecydowaty o zmianie nastrojow na rynku; de facto Trichet zasygnalizowat
zamiar dokonania kolejnej podwyzki w marcu (prawdopodobnie o 25pb), rynek zareagowat
wyprzedazg euro. W godzinach popotudniowych kurs EUR/USD przetamat poziom wsparcia
1,2940/30 osiggajac 1,2887. Podczas sesji utrzymywata sie rownieZ presja na dalszq
wyprzedaz jena po publikacji stabszych danych makro z Japonii — przetamanie oporu 120,00
USD/JPY uruchomito zlecenia stop-loss (120,47). Odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy
na rynkach wschodzacych oraz zamkniecie okresu niepewnosci zwigzanej z wyborem S.
Skrzypka na stanowisko Prezesa NBP przyczynity sie do umocnienia ztotego w pierwszej
pofowie dnia; kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,8670 (USD/PLN 2,9780) jednakze
poziomy wsparcia 3,8650 oraz 3,8550 EUR/PLN pozostaly niezagroZone. Globalna apreciacia
euro (EUR/USD) przed decyzjq ECB przyczynita sie do ponownego wzrostu kursu EUR/PLN
do poziomu 3,8810/40. W godzinach popotudniowych , przy zrownowazonym rynku, ztoty
pozostawat w pasmie wahar 3,8660-3,8760 wobec euro tracqc jednoczesnie na wartosci
wobec dolara (3,0030).

Polowanie na zlecenia stop-loss na relacji USD/JPY okazato sie udane (120,73 podczas sesji
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azjatyckiej), wyprzedaz EUR/USD zostata jednak powstrzymana na poziomie (wsparcia)
1,2878. Realizacja zyskow przed weekendem moze przewazy¢é w najblizszych godzinach —
prawdopodobny wydaje sie test pozioméw oporu 1,2930/50 (ewentualnie 1,3000);
kontynuacja trendu w przysztym tygodniu powinna przynie$¢ kolejng prébe przetamania
poziomdw wsparcia 1,2880/1,2850/1,2800 (przetamanie tego ostatniego potwierdzatoby
zmiane trendu w $rednim terminie).

Konsolidacja EUR/PLN powyzej poziomdw wsparcia 3,8650/3,8550 oznacza utrzymanie sie
trendu wzrostowego euro w krétkim terminie, stabsze nastroje wobec rynkéw wschodzacych
(realizacja zyskdw) mogg zadecydowac o dalszym ostabieniu ztotego w przysztym tygodniu
(prawdopodobny test poziomdéw oporu 3,9100/3,9250 EUR/PLN). Powrdt do trendu
wzrostowego zlotego w $rednim terminie wymaga przetamania poziomu wsparcia 3,8400
EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

O ile realizacja zyskéw zostanie powstrzymana na poziomie oporu

1,2950 kontynuacja trendu powinna przynie$¢ kolejny test 1,2880 1,3050

wsparcia 1,2880; przetamanie otwiera droge na 1,2830 oraz 1,2830 1,3000

1,2750/40 (aktualny cel). Korekta powyzej 1,3000 neguje —2740/50 1,2930/50

scenariusz dalszego umocnienia dolara w kréotkim terminie.

Hourly QEURPLN= 9:00 AM 29-Dec-06 - 5:00 PM 12-Jan-07 (GMT)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m O ile kurs euro utrzyma sie powyzej pozioméw wsparcia
SPOT 3.8793 3.8813  3,8650/3,8550 kontynuacja trendu powinna przynies¢ ponowny 3,8650  3,9100
NIRRT test pozioméw oporu  3,9100/3,9250. Powrét do trendu —=:8950 3,90
TW 760 8.60 wzrostowego ztotego wymaga przetamania wsparcia 3,8400 (oraz 3,8400  3,8870

™ 720 820 poprawy nastrojow wzg. rynkdw wschodzacych).
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3M 7.05 8.05 Hourly QEURPLN=
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 12 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 14:00 Podaz pienigdza grudzien 1,8% m/m 1,5% m/m 1,2% m/m
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna grudzien - 0,6% m/m 1,0% m/m
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ 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
ODPOWIEDZ[ALNOSCI 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 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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