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Makroekonomia
Prezesi NBP o przyjeciu euro

Zdaniem wiceprezesa NBP Jerzego Pruskiego Polska juz w 2009 roku moze spei¢ kryteria
Wedhug pierwszego nominalnej konwergencji, w .tym kryterium deficytu sektora instytucji rzqd?wych |
wiceprezesa NBP Polska ~ samorzadowych. Prognoza ta jest zgodna z aktualnym programem konwergencji. Pruski
Juz w 2009 moze spefni¢  podkre$la jednak, ze w okresie dobrej koniunktury gospodarczej rzad powinien nie zwiekszad
kryteria nominalnej wydatkéw publicznych i postaraé sie obnizyé tzw. deficyt strukturalny. Wskazat on jednak na

konwergencii... . ] . . - ) . o
polityczne przeszkody, ktdre taki scenariusz czynig niemal nierealnym. Pytanie o date wejscia
do strefy euro Pruski skwitowat: ,.Im szybciej, tym lepief’. W tym akurat aspekcie wyraznie
rozni sie on od swego nowego szefa — S. Skrzypka, ktorego wypowiedzi implicite wskazujg
na opoznienie przyjecia wspolnej waluty. Wedtug prezesa NBP Stawomira Skrzypka
Polska formalnie spetnia juz kryteria konwergencji, jednak decyzja o przyjeciu
euro nalezy do rzadu. Warto przypomnieé, ze Polska w traktacie akcesyjnym zobowigzata

.Jednak prezes sie do przyjecia euro i innej mozliwoci nie ma. Jednak zgadzamy sie z prezesem NBP, ze

Skrzypek uwaza, ze . . . . . . . . . .

ustalanie daty przyjecia data przyjecia euro jest decyzjq stricte polityczng i NBP nie jest strong w tej sprawie. Moze

euro jest decyzjg jedynie poprzez odpowiednie badania pokazywac jakie sa korzysci i koszty tej decyzji (co
polityczng i lezy w gestii - notabene juz robi).

rzadu Prezes Skrzypek odnidst sie rowniez kwestii rezerw walutowych mdwiac, ze aktywa powinny
pracowa¢ na korzy$¢ NBP i beda lokowane tak, aby maksymalizowaé zysk banku
centralnego. WypowiedZ ta potwierdza to, Zze przyjécie nowego prezesa nie powinno
zmieni¢ sposobu zarzadzania rezerwami walutowymi.

M3 w grudniu

) ; Wedtug danych NBP podaz pienigdza na koniec grudnia wyniosta 477,1 mld PLN (wzrost o
%‘%ﬁ”ﬂ;:;g;eg}: ow 2,5% m/m i 15,7% r/r). Tradycyjnie w grudniu wzrosta ilos¢ gotéwki w obiegu (4,4% m/m).
utrwalenie dynamiki WyZzszy niz we wczedniejszych miesigcach wzrost zanotowano réwniez w kredytach — dla
Inwestycji w IV kwartale  gospodarstw domowych o 5,1 mld oraz przedsiebiorstw o 1,9 mld; dynamika kredytéw dla

przedsiebiorstw nadal przyspiesza i wynosi juz 14,6% r/r. Utrzymuje sie jednoczesnie
wysokie tempo wzrostu depozytéw przedsiebiorstw (25,7% r/r, wzrost o 8 mid w grudniu).
Dane potwierdzaja zatem utrzymujaca sie bardzo dobra kondycje finansowa firm
oraz wskazuja na utrwalenie dynamiki inwestycji.

Dzis$ dane o inflacji

Dzisiaj o 14.00 GUS poda dane o inflacji za grudzien. Spodziewamy sie, ze roczny CPI
wynidst w grudniu 1.6%, taki sam jest réwniez konsenus rynkowy. Warto podkresli¢, ze
Sciezka inflacji w IV kwartale ksztattuje sie istotnie ponizej prognozy przedstawionej w
pazdziernikowej projekcji NBP. Najprawdopodobniej réwniez CPI w I kwartale tego roku
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bedzie nizszy niz zatozono w projekcji, dlatego mozna spodziewaé, sie ze styczniowa
projekcja pokaze nizsza inflacje w perspektywie najblizszego roku, natomiast
centralna projekcja inflacji na roku 2008 bedzie zblizona do projekcji
pazdziernikowej.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" U" EUR/USD 1,2930 EUR/JPY 155,50 EUR/PLN 3,8745 USD/PLN 2,9965 (-19,8% wzg.

koszyka).

Stosunkowo gofebie w tonie komentarze Tricheta (ECB) przyczynity sie do ostabienia euro
(1,2874 EUR/USD), jednakze zblizajacy sie weekend skfonit inwestorow do ograniczenia
pozycji; realizacja zyskow na krotkich pozyciach w euro na poczatku sesji europejskiej
spowodowata wzrost kursu EUR/USD do poziomu 1,2920. Sentyment na rynku pozostawat
Jjednak korzystny dla dolara, ktory tracit wyraZnie na wartosci jedynie wobec funta (1,95)
zyskujacego wobec pozostatych walut G7 po niespodziewanej decyzji Banku Anglii dot. stop
procentowych (+25 pb). Informacja o wzroscie sprzedazy detalicznej w USA (+0,9% w XII)
skfonita inwestorow do ponownej wyprzedazy euro — kurs EUR/USD znizkowat do poziomu
1,2866 jednakze poziom wsparcia 1,2850 pozostat niezagroZony,; kolejna runda realizacji
zyskow w godzinach popotudniowych przyniosta przetamanie oporu 1,2930 - kurs EUR/USD
wzrést pod koniec sesji do poziomu 1,2944. Zioty tracit umiarkowanie na wartosci na
poczatku sesji, kurs EUR/PLN wzrdst do poziomu 3,8770/00 (USD/PLN 3,0050) w slad za
realizacjg zyskow na relacji EUR/USD. Wolumen transakcji na rynku byt ograniczony, kolejne
godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 3,8680-3,8760 EUR/PLN przy nieznacznym
umocnieniu ztotego wobec dolara (2,9910/50 pod koniec sesji).

Zdecydowana realizacja zyskdéw na krotkich pozycjach w EUR/USD przed weekendem
sugeruje mozliwo$¢ przedtuzenia korekty do 1,2970/90 — niewykluczony jest testu poziomu
oporu 1,3015 przed kontynuacjg trendu (celem pozostaja poziomy 1,2800/1,2740);
kluczowa w tym tygodniu moze okaza¢ sie reakcja rynku na decyzje/komunikat BoJ,
realizacja zyskow na dtugich pozycjach EUR/JPY moze zadecydowac posrednio o umocnieniu
dolara wobec wspodlnej waluty. Ewentualne przedtuzenie korekty EUR/USD sprzyja
umocnieniu ztotego na poczatku tygodnia, prawdopodobny wydaje sie test poziomoéw
wsparcia 3,8650/3,8550 EUR/PLN (kluczowym poziomem wsparcia pozostaje 3,8400
EUR/PLN); kontynuacja globalnego umocnienia dolara oraz zwigzane z tym pogorszenie
sentymentu wzg. rynkdow wschodzacych pozostajg natomiast gtéwnym czynnikiem ryzyka
dla walut CE4 (kluczowym poziomem oporu w krétkim terminie pozostaje 3,9100 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta po zaliczeniu poziomu wsparcia 1,2870 (1,2866) zostata
1,2870 1,3015/50

1,2830/00 1,2970
1,2750/40 1,2950

potwierdzona przetamaniem oporu  1,2930; prawdopodobna
kontynuacja oraz test pozioméw oporu 1,2950/70. Przetamanie
1,3050 neguje trend wzrostowy dolara w krétkim terminie (dalsze
umocnienie dolara w $rednim terminie wymaga przetamania
poziomdw wsparcia 1,2870/1,2850).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L __cuRe |

SPOT 3.8665 3.8705
ATM BID ASK
1W 7.60 8.60
1M 720 8.20
2M 715 815
3M 7.05 8.05
6M 715 7.85
1y 7.00 7.70

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1.00 135
Fly 0.30 0.40

L Usoey

SPOT 2.9881 2.9901
ATM BID ASK
1W 9.00 10.00
1M 880 9.80
2M 875 975
3M 875 975
6M 9.05 975
1Y 9.05 975

DELTA =25
1™ 1Y
RR 090 1.25
Fly 040 045

Uspokojenie nastrojow sprzyja umocnieniu ziotego,
prawdopodobny  wydaje sie test pozioméw  wsparcia 3,8650 3,9100
3,8650/3,8550 EUR/PLN (Kluczowy 3,8400 moze zachecaé do 35990  3,8950
realizacji zyskdw na krétkich pozycjach w euro); kluczowym 3,8400  3,8830
poziomem oporu pozostaje 3,91 EUR/PLN.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 15 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 14:00 CPLyly grudzien 1,6% 1,6% 1,4%
E12 11:00 Produkcja y/y listopad - 3,1% 3,6%
UWAGA!

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