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Makroekonomia
Produkcja i PPI za grudzien

Na obnizenie wskaznika
rocznego produkcji z
12,0% w listopadzie do
57% w grudniu
wplynetfa przede
wszystkim roznica w
liczbie dni roboczych.

Produkcja budowlana
bedzie miata rekordowa
kontrybucje do wzrostu
PKB w 1V kw. 2006.

Roczny PPI w przemysle
przetworczym wynosi
Jjedynie 1,7% (2,8% w
przemysle jako
catosci)...

... wnajblizszym
miesigcach ceny
surowcow beda spadac,
co doprowadzi do
deflacji w rocznym
wskazniku PPI w
miesigcach letnich.

Wedtug danych GUS produkcja przemystowa w grudniu 2006 wzrosta o 5,7% r/r (spadek o
6,8% m/m). Wynik ten znacznie odbiegat od konsensusu (8,6%) byt natomiast zblizony do
naszej prognozy (6,3%). Warto zwrdci¢ uwage na to, iz na obnizenie wskaznika rocznego
wplyneta przede wszystkim rdznica w liczbie dni roboczych. W grudniu 2006 byty 2 dni
robocze mniej niz w analogicznym miesigcu 2005 roku. Roczny wskaznik wzrostu
produkcji skorygowany o wplyw liczby dni roboczych i efekty sezonowe wyniost
natomiast 10,5% i byt zblizony do listopadowego.

Wedtug naszych szacunkdw dynamika PKB w IV kwartale bedzie nieco nizsza niz prognozuje
Ministerstwo Finansdw i wyniesie ok. 6,0%.

Szacujemy, ze obecny trend produkcji utrzyma sie réwniez w pierwszych miesigcach 2007
(efekt bazy bedzie miat w tych miesigcach neutralny wplyw). Nasza wstepna prognoza na
styczen 2007 to 10,5%. Uwazamy, ze w 2007 roku zacznie sie zmieniaC struktura wzrostu
PKB, od strony podazowej, wzro$nie kontrybucja ustug a zmniejszy sie przemystu.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu o 17,9% r/r co jest wynikiem nieco
nizszym niz mozna byloby oczekiwa¢ chocby w zwigzku z bardzo dobrymi warunkami
pogodowymi. W listopadzie byto to 23,3% (po korekcie GUS). Mimo to sadzimy, ze
produkcja budowlana miata rekordowg kontrybucje do wzrostu PKB w IV kw. 2006.

W grudniu ceny producenta spadty w stosunku do listopada o 0,3%, co przetozyto sie na
roczng dynamike w wysokosci 2,8% (prognoza BRE 2,9%, k=3,0%). Co prawda roczna
dynamika PPI jest wyzsza niz w poprzednim miesigcu, ale wynika to jedynie z
niekorzystnego efektu bazy. Warto zwrdci¢ uwage, ze roczny PPI w przemysle przetworczym
wynosi jedynie 1,7%, a wartos¢ catego wskaznika zostata zawyzona przez ceny gornictwie,
ktérych roczna dynamika wyniosta w grudniu 10,6%. Spodziewamy sie, ze w najblizszym
miesigcach ceny surowcow (w tym paliw) bedg kontynuowaty trend spadkowy, co przy
mocnym ztotym doprowadzi do deflacji na rocznym wskazniku PPI w miesigcach letnich.
Podtrzymujemy nasza prognoze, ze przy niewielkiej presji inflacyjnej i niskiej
$ciezce przysztej inflacji RPP wstrzyma sie z podwyzkami stép przynajmniej do
potowy roku.

Dzis$ dane o inflacji netto za grudzien

Dzisiaj o 14.00 NBP poda dane o inflacji bazowej za grudzien. Wedtug naszych szacunkow
inflacja netto wzrosta jedynie nieznacznie, jednak po zaokragleniu do pierwszego
miejsca po przecinku, uksztaltowala sie na poziomie 1,7% wobec 1,6% w
listopadzie. Obecnie inflacja netto znajduje sie nieco powyzej wskaznika CPI, ktory
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zanizany jest przez deflacje cen paliw w ujeciu rocznym. Z kolei ceny zywno$ci rosng w
tempie nieznacznie wyzszym niz inflacja netto (w grudniu 1,8% r/r). Sadzimy, ze w 2007
roku wskaznik CPI moze znajdowac sie permanentnie nieco ponizej inflacji netto. Wedtug
naszej prognozy inflacja netto nie powinna jednak w tym roku przekroczy¢ 2,5%,
co powinna by¢ dla RPP dodatkowym argumentem za pozostawieniem stdép na
niezmienionym poziomie.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
LIS EUR/USD 1,2965 EUR/IPY 157,40 EUR/PLN 3,8535 USD/PLN 2,9720 (-20,3% wzg. koszyka).

3,8898 29943 Presja na jena utrzymata sie podczas sesji azjatyckiej, kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu

157,69 - jednakze zlecenia eksporterow oraz realizacja zyskow na dfugich pozycjach w euro
(oraz dolarze) przewazyta - podczas sesji europejskiej przetamanie wsparcia EUR/JIPY
157,30/20 zachecito inwestorow do wyprzedazy euro. Rownoczesnie kurs USD/JPY
znizkowat do poziomu 121,10. Korekta jena przyczynita sie rowniez do ostabienia euro
wobec dolara; udana obrona poziomow oporu 1,2990/1,3015 EUR/USD byta dla inwestorow
sygnatem do odwracania pozycji. W potudnie notowania euro ustabilizowaty sie w pasmie
wahari 1,2950-65. Pogtoski o znacznej poprawie nastrojow konsumentow w USA (indeks U.
Michigan) przyczynity sie do przetamania wsparcia 1,2950 w godzinach popotudniowych
(1,2935); publikacia danych potwierdzita oczekiwania (indeks U. Michigan 98,0 pkt.), rynek
zareagowat dalszq wyprzedaza euro (1,2915 pod koniec sesji). Jednoczesnie dolar ponownie
umocnit sie wobec jena, osiggajac pod koniec dnia poziom 121,48. Silniejsze otwarcie
zlotego (wzg. poprzedniego zamkniecia sesji) byto dla inwestorow sygnatem do dalszej
wyprzedazy euro, poranna korekta na relacii EUR/JPY oraz EUR/USD dodatkowo sprzyjata
umocnieniu ztotego (oraz pozostatych walut regionu). Kurs EUR/PLN znizkowat w godzinach
porannych do poziomu 3,8435; bliskos¢ silnego poziomu wsparcia 3,8400 sktonita
inwestorow do realizacji zyskow na krotkich pozycjiach w euro, kolejne godziny przyniosty
konsolidacije w pasmie 3,8480-3,8560 EUR/PLN. Publikacia danych dot. produkcji
przemystowej (5,7% 1/r) oraz PPI (2,8% 1/r) okazafa sie neutraina dla ztotego (3,8515
EUR/PLN).
Solidne dane makro z USA nie wystarczyty aby zagrozi¢ poziomowi wsparcia 1,2900/15 a
konsolidacja powyzej 1,2950 w trakcie sesji azjatyckiej sugeruje ponowny test oporu
1,3000/1,3015 (a nastepnie 1,3050). Komentarze Gaganas'a oraz Webera (ECB)
podtrzymujg oczekiwania rynku na kolejne podwyzki stop procentowych w strefie euro.
Ztoty (ponizej oporu 3,8650/3,8600 EUR/PLN) pozostaje w trendzie wzrostowym,
prawdopodobny wydaje sie test poziomu wsparcia 3,8400 EUR/PLN (przetamanie otwiera
droge na 3,8250).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,2950-80 przed prawdopodobnym
testem pozioméw oporu 1,2990/1,3015; kluczowym poziomem 1,2950/40  1,3080
. , 1,2915 1,3050
oporu pozostaje 1,3050. Powrot do trendu wzrostowego dolara
. . 1,2880 1,2990/15
wymaga przetamania wsparcia 1,2915/05.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L cure

SPOT 3.8516 3.8568

ATM BID ASK
1W 650 7.50
1M 6.50 7.50
2M 650 7.50
3M 6.80 7.80
6M 695 765
1Y 695 7.65
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1Y 895 9.65
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Konsolidacja ponizej 3,8550/00 EUR/PLN sprzyja ponownemu

testowi wsparcia 3,8400 (przetamanie otwiera droge na 3,84 3,8740
3,8250/3,8150), powstrzymanie trendu wzrostowego dolara 3,8250 3,8660
. 3,8150 3,8550
sprzyja walutom CE4.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 434 444
2Y 453 4.63
3Y 466 4.76
4Y 475 485
5Y 4.81 4.91
6Y 486 4.96
Y 489 4.99
8Y 492 5.02
QY 493 5.03
10Y 495 5.05
depo BID ASK
ON 390 4.10
1™ 3.99 4.07
3M 4.01 4.11
FRA BID ASK
1x2 406 4.13
1x4 420 4.26
3x6 430 4.36
6x9 448 4.54
9x12 459 4.65
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 22 stycznia 2007
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

Polska 14:00 Inflacja netto grudzien 1,7%r/r 1,7% r/r 1,6% r/r

Wegry 14:00 Decyzja Banku Centralnego w - - 8% 8%
sprawie stop procentowych

USA 16:00 Wskaznik wyprz. koniunktury grudzien - 0,3 0,1

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM 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 JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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