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Makroekonomia

Fitch podnosi rating Polski dla emisji w walucie zagranicznej

Miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch podniosta rating Polski do A- z BBB+ w

Decyzja Fitch . . walucie zagranicznej. Dzi5§ o godz. 15.30 odbedzie sie telekonferencja, na ktorej
motywowana solidnymi B ) ) ) . . )
fundamentami przedstawiciele Fitcha przedstawig swojg ocene sytuacji w Polsce oraz powody podwyzszenia
makroekonomicznymji ratingu. Wydaje sie, ze moment podwyzszenia ratingu nie jest przypadkowy. Kilka dni temu
oraz bardzo dobrym MF podato, ze deficyt budzetowy za 2006 rok wyniesie okoto 25 mid z, czyli o 5,5 mid
wykonaniem budzetu e . - .

ponizej planu. Dodatkowo niemal wszyscy ekonomisci zgodni sa co do dobrych

perspektyw dla wzrostu gospodarczego ktory poprawi relacje dtugu do PKB.

W odpowiedzi na zmiane ratingu przez Fitcha przedstawiciele agencji ratingowych S&P i
S&P nie rozwaza zmiany Moody’s zapowiedzieli jednak utrzymanie dotychczasowych ratingéw, odpowiednio BBB+ i

ratingu A2. Przy czym Moody’s zapowiedzial, ze agencja niebawem przeanalizuje ocene
wiarygodnosci Polski, a S&P dobitnie wykluczyt podwyzszenie ratingu motywujac
to matg realnoscig zapowiedzianych przez MF préb ograniczenia deficytu budzetowego.
Agencja jest rowniez sceptyczna co do powodzenia reform fiskalnych majacych prowadzi¢ do
ograniczenia obcigzen podatkowych.

Prof. Filar z RPP jeszcze raz o stopach i inflacji

Po ,gotebim” wywiadzie udzielonym jednemu z dziennikdw prof. Filar z RPP powraca do
bardziej typowej dla siebie retoryki. Podkreslit on wczoraj, ze inflacja osiggnie $rodek
celu juz w III-IV kw. 2007. Profesor martwi sie réwniez, czy nie poskutkuje to znacznym

RPP musi dziatac z przyspieszeniem procesow inflacyjnych w 2008 roku. W tej sytuacji, jego zdaniem, RPP
Zyi/rjizdzg’;’ez'”z Zby powinna reagowac szybko, zeby wykluczy¢ koniecznosé masywnych podwyzek w przysztosci.
m};sywn})//chyp}o/dwyz'ek w Scenariusz szybkiego podnoszenia stdp w sytuagji, gdy inflacja w koszyku CPI jest ponizej
przysztosci dolnej granicy celu NBP nalezy naszym zdaniem wykluczy¢. Prawdopodobnie dopiero w II

potowie 2007 pojawig sie przestanki do prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki
monetarnej (méwimy tu o systematycznie rosnacej inflacji netto — nasza prognoza na koniec
2007 to 2,2%). Spowoduje to, ze zaczng odradzac sie oczekiwania na podwyzki stop.
Wysoce prawdopodobne jest jednak, ze RPP (powiedzmy ze wzgledu na rozkiad sit
wewnatrz Rady i pewne obcigzenie czesci cztonkdw) nie zdazy stop w 2007 podwyzszyc.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 19 STYCZNIA 2007

MF o stopach procentowych i emisjach zagranicznych

MF dostrzega ryzyko
presji inflacyjnej ze
strony rynku pracy i
popytu wewnetrznego

MF: mozliwe podwyzki stop o 50 bps

Wiceminister finansow Katarzyna Zajdel-Kurowska uwaza, ze RPP moze w tym roku
podnies¢ stopy procentowe o 50 bps ,w ramach dziatania adaptacyjnego i w celu
zakotwiczenia oczekiwari inflacyjnych”. Zdaniem wiceminister zagrozenia dla inflacji ptyng ze
strony silnego popytu wewnetrznego oraz znacznych zmian na rynku pracy. Podwyzki stop o
50 bps w tym roku zostaty zatozone w ustawie budzetowej, ale pewnym zaskoczeniem dla
nas jest fakt, ze wiceminister przypomina o tych szacunkach uczestnikom rynku oraz
bankowi centralnemu.

Kolejna emisja zagraniczna w II kw.

Wiceminister zapowiedziata ponadto, ze MF planuje kolejne emisje zagraniczne, w tej
chwili najbardziej prawdopodobna jest emisja w CHF. Pierwsza tegoroczna emisja
zagraniczna — 1,5 mld EUR obligacji 15-letnich — zapewnita niecata potowe Srodkéw
potrzebnych na ten rok na obstuge zobowiazan walutowych, kolejna emisja moze mie¢
miejsce na poczatku II kw.. WypowiedZ wiceminister wskazuje, ze emisje zagraniczne sg
przeznaczone na finansowanie zobowigzan zagranicznych, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
$rodki nie trafig zatem na rynek krajowy.

Akcyza na sprowadzane samochody nielegalna

Trybunat Europejski uznat wczoraj, ze pobierana do listopada 2006 r. akcyza na uzywane
samochody importowane z UE byfa sprzeczna z unijnym prawem. Orzeczenie TE spowoduje
zapewne naptyw wnioskdw o zwrot nadptaconej akcyzy, jednak sadzimy ze koszty takich
zwrotdw nie bedg znaczne. Sktaniamy sie ku opinii MF, ze znaczna cze$¢ faktur
przedstawionych w urzedach celnych miata zanizong wartos¢ aut i osoby, ktére w ten sposéb
sprowadzity auta raczej nie bedq ryzykowaly ponownego sprawdzania deklaracji celnych.
Dotychczasowe szacunki méwigce o kosztach dla budzetu rzedu 2 mid PLN sg w zwigzku z
tym zdecydowanie przesadzone.

Dzi$ produkcja i PPI

O 14.00 GUS poda dane o produkcji przemystowej i cenach producenta. Spodziewamy sie,
ze produkcja przemystowa wzrosta 0 6,3% r/r a PPI o0 2,9% r/r (mediana oczekiwan to
odpowiednio 8,6% i 3,0%).

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8898

2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,2995 EUR/IJPY 157,50 EUR/PLN 3,8530 USD/PLN 2,9650 (-20,4% wzg.
koszyka).

Decyzja BoJ o pozostawieniu stop proc. bez zmian dostarczyta inwestorom pretekstu do
dalszej wyprzedazy jena, ktory tracit na wartosci wobec pozostatych walut G7 podczas sesji
azjatyckiej oraz na poczatku sesji europejskiej; kurs EUR/JPY wzrdst do poziomu 157,38 a
USD/JPY odp. do poziomu 121,45. Realizacia zyskow ograniczyta dalsze ostabienie
Japoriskiej waluty, rynek wycenit prawdopodobieristwo podwyzki stop (BoJ) w lutym na
70%. Widoczny byt wzrost popytu na tradycyjne waluty o wysokiej rentownosci (. AUD,
NZD, GBP) oraz waluty rynkow wschodzacych, ztoty umocnit sie w godzinach porannych
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osiggajac poziom 3,8760 EUR/PLN (oraz 2,9880 USD/PLN). Poziomy wsparcia 3,8750/3,8700
EUR/PLN pozostaty jednak niezagroZone, kolejne godziny przyniosty ostabienie zfotego, w
oczekiwaniu na publikacie danych makro z USA inwestorzy przystapili do realizacji zyskow
(3,8820 EUR/PLN). Figury z USA okazaty sie korzystne dla dolara (wzrost inflacji do 0,5%
mym, spadek liczby nowych bezrobotnych do 290,000 oraz wzrost liczby nowych domow o
4,5%),; kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,2896 a ztoty nieznacznie stracit na wartoscr
(3,8875 EUR/PLN oraz 3,0110 USD/PLN). Podobnie jak podczas poprzedniej sesji poziom
wsparcia 1,2900 EUR/USD obronit sie (w czym pomogty pogtoski o zleceniach kupna euro ze
strony bankow centralnych). Pod koniec dnia notowania EUR/USD ustabilizowaty sie ok.
poziomu 1,2950. Rownoczesnie rynek zaskoczyta informacja o podwyZszeniu ratingu dla
Polski przez agencje Fitch (A-); rynek zareagowat silng wyprzedaza EUR/PLN (3,8610/40) w
slad za ztotym zyskaly na wartosci rowniez pozostate waluty regionu.

Przetamanie pozioméw oporu 1,2970/1,2990 podczas sesji azjatyckiej przybliza test
poziomdéw oporu 1,3015/1,3050 (popyt na EUR/JIPY przyczynit sie do globalnego umocnienia
euro); ewentualna realizacja zyskéw na krétkich pozycjach w jenie przed weekendem moze
powstrzymac dalsze umocnienie EUR/IJPY (USD/IPY) posrednio wspierajac konsolidacje
EUR/USD w pasmie 1,29-1,30.. Podwyzszenie ratingu Polski przez Fitch’a dostarczyto
potrzebnego impulsu do wylamania sie z dotychczasowego pasma wahan, wczorajsze
przetamanie wsparcia 3,8650 EUR/PLN oraz otwarcie dzisiejszej sesji ponizej (wsparcia)
3,8550 oznacza bliski test kluczowego poziomu wsparcia 3,8400 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przelamanie 1,2970/90 otwiera droge na 1,3015 /1,3050;
1,2960/50 1,3080
1,2935 1,3050
1,2900 1,3015

ewentualna korekta w trakcie sesji powinna zosta¢ powstrzymana
na poziomie wsparcia 1,2960/50.

Hourly QEUR= 7:00 AM 05-Jan-07 - 12:00 PM 19-Jan-07 (GMT)
# Price

l 1 arOHLC, QEUR=, Bid UsD
(00 AM 19-Jan-07 12987 12994 12976 _1.2984

T an. 1308 — 1 308

-1.306

‘”Whm e

| 1302
I

-1.3

I I
“HJ } 1}{ #1208
IW “ ﬁ“””m i “M“ I ' =
W iN | WVH *‘M‘N‘L\W’ i‘ JJHH HHM t} W/1.0035 1294
Hd_ il i WW M’ | [
T S
Zrédio: Reuters
3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 19 STYCZNIA 2007

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Likwidacja dtugich pozycji w euro (stoplosy) przy$pieszyta
SPOT 3.8429 3.8449  ymocnienie ztotego po przetamaniu wsparcia 3,8650 EUR/PLN; 3,8400  3,8900
NIV orawdopodobny wydaje sie test silnego poziomu wsparcia 3,8400 28220 3,8740

TW 800 9.00 (przetamanie otwiera droge na 3,8250/3,8150). 3,8150  3,8650/60
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 19 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Produkcja przemystowa grudziien 6,3% r/r 8,6% r/r 11,7% r/r
Polska 14:00 PPI grudzien 2,9%r/r 3,0% r/r 2,6% r/r
USA 16:00 Indeks Michigan grudzien - 93 91,7
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 W YRAZAJA 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 JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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