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Makroekonomia
Dzis dane o PKB za 2006

Dzi$ o godz. 10.00 GUS poda wstepne szacunki dynamiki PKB za rok 2006. Szacujemy, ze

Szar:,ujemy, ze PKB PKB wzrést w 2006 o 5,8% r/r (konsensus 5,7%) wobec 3,5% zanotowanych w

wzrost w 2006 roku o

5,8%. 2005 roku. Szacowane przez nas dynamiki konsumpgji i inwestycji w 2006 roku
to odpowiednio 5,4% i 16,4% r/r. Realizacja naszych prognoz oznaczataby, ze w IV kw.
tempo wzrostu PKB mogto przekroczy¢ 6,6% r/r, a konsumpcja i inwestycje rosty
odpowiednio w tempie 5,9% r/r i 17,6% r/r. Dane o PKB, nawet znacznie lepsze od
konsensusu nie powinny mie¢ wptywu na biezacg decyzje RPP w sprawie stdp.
Prawdopodobne jest natomiast odrodzenie sie oczekiwan rynku na podwyzki w kolejnych
miesigcach.

Wzrost oczekiwan inflacyjnych w styczniu

) ] ] Wg przeprowadzanej przez Ipsos ankiety wykorzystywanej przy wyznaczaniu oczekiwan
Vovgisgg/jf g”;za,;]a inflacyjnych, w styczniu wzrést odsetek 0sdb oczekujacych, ze w najblizszych 12 miesigcach
grudniu do 1,5%. inflacjia bedzie rosta szybciej niz obecnie. Syntetyczny wskaznik podawany przez Ipsos

ponownie spadt ponizej 100 pkt, co oznacza przewage respondentdw spodziewajacych sie
przyspieszenia inflacji. Oprécz wskaznika Ipsos do wyznaczania oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych NBP wykorzystuje inflacje opdzniong o 2 okresy (roczny CPI w
listopadzie wzrdst z 1,2 do 1,4%), oczekiwana inflacja zatem réwniez wzrosta — wg naszych
szacunkéw do 1,5% r/r (z 1,0% w grudniu). W naszej ocenie jednak taki wzrost nie bedzie
miat istotnego znaczenia dla prowadzonej polityki monetarnej — poziom oczekiwan
inflacyjnych jest ciagle bardzo niski, poza tym Rada na pewno zdaje sobie sprawe z wad tak
wyznaczanego wskaznika, przede wszystkim jego zmiennosci wynikajacej z wybitnie
adaptacyjnego charakteru.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:

E" “” EUR/USD 1,2905 EUR/IPY 157,20 EUR/PLN 3,9245 USD/PLN 3,0410 (-18,7% wzg.
‘ - koszyka). Zmiana sentymentu rynku wobec dolara (perspektywa wzglednie jastrzebiego w
tonie komunikatu Fed) oraz informacje o nizszej od prognoz inflacji w Japonii (infl. bazowa

+0,1% 1r/r) zadecydowalty o zakoriczeniu korekty na relacii USD/JPY oraz globalnym

umocnieniu dolara w trakcie sesji nowojorskiej; kurs USD/JPY zwyzkowat do poziomu

121,64 jednoczesnie jednak jen umocnit sie nieznacznie wobec euro (156,60-80) w slad za

relaciq EUR/USD. Przetamanie poziomu wsparcia 1,2960/50 EUR/USD podczas sesji
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nowojorskiej uruchomifo zlecenia stop-loss, kurs euro znizkowat nastepnie do poziomu
1,2915/25. Kontynuacja trendu podczas sesji europejskiej przyniosta test poziomow
wsparcia 1,2915/1,2895 — jednakze bez powodzenia. Przetamanie okazafo sie nietrwafte -
podobnie jak po publikacji korzystnych dla dolara danych makro z USA (zamowienia na
dobra trwate 3,1%) - gdy po spadku kursu EUR/USD do poziomu 1,2878 realizacja zyskow
ze strony inwestorow europejskich ograniczyta straty euro; zamykanie pozycji przed
weekendem ustabilizowato notowania EUR/USD ok. poziomu 1,2905/15 na zamknieci sesji.
Poprawa nastrojow wzg. dolara przyczynita sie rowniez do znacznego ostabienia rynkow
wschodzacych podczas sesji nowojorskiej - przy ograniczonej pfynnosci kurs EUR/PLN
zwyzkowat do poziomu 3,9500/15). Zlecenia eksporterow na poczatku sesji europejskiej
przywrocity rownowage, kurs EUR/PLN znizkowat stopniowo do poziomu 3,9200
(rownoczesnie umocnity sie takze pozostate waluty regionu). Stabsze nastroje na rynku
dtugu nie wspieraty ztotego — kolejne goadziny przyniosty nerwowy trading w pasmie wahari
3,9370-3,9140, pod koniec sesji notowania ztotego ustabilizowaty sie ok. 3,9225 FUR/PLN
(3,0380 USD/PLN).

Notowania EUR/USD ustabilizowaty sie podczas sesji azjatyckiej w waskim pasmie wahan
1,2895-1,2925; dopdki euro pozostaje ponizej oporu 1,2940/50 prawdopodobny wydaje sie
test wsparcia 1,2860 (przetamanie otwiera droge na 1,2815/1,2740). Uwaga inwestorow w
biezacym tygodniu bedzie skupiona na posiedzeniu (komunikacie) Fed oraz publikacji
danych z ryku pracy (oczekiwane jest zaostrzenie tonu komunikatu oraz wzrost NFP do ok.
180k). Odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy ztotego nie oznacza odwrdcenia trendu, do
tego potrzebne byloby przetamanie pozioméw wsparcia 3,90/3,89 EUR/PLN. Wobec
negatywnego sentymentu wzg. rynkdw wschodzacych poziomy 3,90-3,9150 EUR/PLN moga
by¢ atrakcyjne do ponownych zakupéw euro przed posiedzeniami RPP (pierwsze z nowym
prezesem NBP) oraz Fed.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja (1,2890-1,2920) przed ponowng
préba przetamania pozioméw wsparcia 1,2875/1,2860. Dopiero 1,2875 1,2990
umocnienie euro powyzej 1,2950 oznacza odwrdcenie trendu w 1,2860 1,2950
krétkim terminie oraz powr6t do pasma wahan 1,2960-1,3050. 1,2830 1,2930

Hourly QEUR= 2:00 AM 22-Jan-07 - 12:00 PM 29-Jan-07 (GMT)
Price

. f
woucommss il w

-1.3
‘{ } 1.299

ETRLLL -

}T Hly MWHWJM Www

1.2875

~1.292

e

29

-1.288

1.286 1.286

-1.284
1.283

N
®
R

09:00 17:00 0100 0900 17:00 01:00 09:00 1700 01:00 09:00 17:00 01:00 09:00 17:00 20:0001:00  09:00
Jan 22 07 Jan 23 07 Jan 24 07 Jan 25 07 Jan 26 07 \Jan 29 07

Zrodio: Reuters

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 29 STYCZNIA 2007

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Prawdopodobna  konsolidacja powyzej pozioméw wsparcia
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 29 stycznia 2007
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 10:00 PKB 2006 r. 5,8% 5,7% 3,5%
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 INWESTYCIL DYSTRYBUCIA

LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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