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Makroekonomia
Dzi$ decyzja RPP

Dzi$ zakonczy sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (przypomnijmy, ze bedzie to pierwsze
posiedzenie decyzyjne z nowym prezesem). Podobnie jak niemal wszyscy uczestnicy rynku
Oczekujemy oczekujemy utrzymania stdp procentowych na dotychczasowym poziomie, decyzja zostanie
pozostawienia stop na przedstawiona zapewne we wczesnych godzinach popotudniowych. Kluczowy dla
niezmienionyrm poziomie  ysziattowania sie oczekiwar na przyszte miesiace bedzie wydzwiek komunikatu (i kwestia
utrzymania w nim grudniowego stwierdzenia ,,...utrzymanie inflacji blisko celu inflacyjnego
2,5% w srednim okresie moze wymagac zaciesnienia polityki pienieznej.”) oraz konferencja z
udziatem nowego prezesa NBP (o 16.00). Naszym zdaniem prezes Stawomir Skrzypek
moze byC bardzo powsciagliwy w swych wypowiedziach a komunikat po
posiedzeniu (pomimo dobrych danych biezacych) moze pozostac jastrzebi.
Jutro o 10.00 Rada zaprezentuje najnowsza projekcje inflacji, ktora w srednim
okresie nie bedzie prawdopodobnie zasadniczo odbiega¢ od pazdziernikowej (do
2009 roku wydtuzony zostanie natomiast okres objety projekcja).

Dtug publiczny na poziomie 48% PKB

] ) . MF podato, ze wg wstepnych szacunkéw resortu diug sektora finanséw publicznych na
Ogran/czen_/ere/aCJ/ koniec roku 2006 wyniost ok. 48% PKB, czyli byt nizszy niz zakladano w Programie
dtugu publicznego do - o T
PKB moZliwe byto dzieki ~ Konwergenciji (48,9%). Prawdopodobnie nie sprawdza si¢ rowniez prognozy diugu w roku
wysokiemu tempu 2007 — zdaniem MF dlug nie przekroczy pierwszego progu ostroznosciowego z

wzrostu gospodarczego — ystawy o finansach publicznych — 50% PKB. Ewentualne przekroczenie tego progu nie
oraz ograniczeniu czesci o ) S, . . .
wydatkow niesie ze sobg powaznych ograniczen przy konstrukcji budzetu na nastepne lata — rzad musi

(niezdeterminowanych przedstawi¢ projekt budzetu z relacjq deficytu do dochoddéw budzetowych nie gorszg niz w

prawnie). roku wczesniejszym. Przy rosnacych dochodach oraz utrzymaniu nominalnej kotwicy
budzetowej warunek ten jest automatycznie spetniony. Wstepne szacunki dtugu publicznego
sq kolejnym potwierdzeniem bardzo dobrej sytuacji finanséw publicznych w ub. r.. Trzeba
jednak pamieta¢, ze byto to mozliwe dzieki wysokiemu tempu wzrostu gospodarczego oraz
ograniczeniu czeSci wydatkdw (niezdeterminowanych prawnie). Udziat ,wydatkéw
sztywnych” jest nadal wysoki (ok. 73% tacznych wydatkéw budzetowych), co czyni finanse
publiczne nieprzygotowane na istotne spowolnienie gospodarcze.

Pdzniej do strefy Euro...

Analityk agencji ratingowej Fitch David Heslam ocenit, ze Polska prawdopodobnie
Ze wzgledu na brak wprowadzi euro w 2012 roku, po Stowacji (2009 r.), Czechach (2011 r.), ale przed
politycznej determinacii  Wegrami (2014 r). Jego zdaniem jedynym krajem regionu, ktory przedstawit wiarygodny
przyjecie Euro znacznie program wejscia do strefy euro jest Stowacja.
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oddala sig w czasie. Rok  Analityk Fitch’a zwraca uwage na fakt poprawy w finansach publicznych i szybki wzrost PKB,
§,012 to, wealug nas, co w krotkim okresie dodatkowo poprawia wizerunek Polski. Przyjecie euro moze sie jednak
ata zbyt optymistyczna o . ]

dodatkowo opdzni¢ (i jest to nasz scenariusz bazowy) ze wzgledu na widoczny wzrost
eurospceptycyzmu pod rzadami PiS i perspektywe wybordw parlamentarnych w 2009 roku
(chodzi tu gtéwnie o obawy zwigzane ze wzrostem cen po przyjeciu euro).
Wobec szybkiego wchodzenia Polski do strefy euro sceptyczny jest réwniez K. Rybinski,
wiceprezes NBP. W wywiadzie udzielonym wczoraj dla jednego z zagranicznych dziennikéw
stwierdzit on, ze Polska potrzebuje czasu na reforme finanséw publicznych i uelastycznienie
rynku pracy. Jako, ze mamy do czynienia z raczej duzym krajem, jak na europejskie
standardy, korzystna wydaje sie réwniez mozliwo$¢ reagowania na negatywne krajowe szoki
przy pomocy instrumentdw polityki monetarnej, a to wymaga duzej niezaleznosci. Dr
Rybinski stwierdzit, ze zbyt wczesne przystapienie do strefy euro mogtoby ta niezaleznosc¢
ograniczy¢. Jego zdaniem w sytuacji, gdy rosnie rola polityki fiskalnej w wygtadzaniu cykli
koniunkturalnych (a tak bedzie po wejSciu do strefy euro) ciezkie okazaC sie moze
rownowazenie budzetu, co jest w srednim okresie rzecza priorytetowa.

Dzi$ decyzja Fed

O 20.15 decyzje w sprawie stop procentowych w USA przedstawi Fed. Oczekujemy
pozostawienia oficjalnych stop na dotychczasowym poziomie (5,25% dla docelowej stopy
funduszy Fed). W komunikacie spodziewamy sie, ze Fed nadal bedzie akcentowat zagrozenia
inflacyjne, co powinno potwierdzi¢ wygasajace oczekiwania rynku na nadchodzace szybko
obnizki stop oraz potwierdzi¢ nasze wczesniejsze oczekiwania dotyczace stdp procentowych
w USA - spodziewamy sie, ze w pierwszej potowie roku zostang one pozostawione na
niezmienionym poziomie.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
s LaSM EUR/USD 11,2960 EUR/IPY 157,25 EUR/PLN 3,9275 USD/PLN 3,0305 (-18,75% wag.

koszyka). Publikacia stabszych danych makro z Japonii (1,9% spadek wydatkow
gospoaarstw domowych) przyczynita sie do ponownej wyprzedazy jena wzg. GBP, EUR, USD
Jjednakze zlecenia eksporterow oraz obrona barier opcyjnych (ok. 122,00 USD/JPY oraz odp.
158,00/15 EUR/JPY) ograniczyty dalsze ostabienie japoriskiej] waluty. Obawy odnosnie
(ewentualnej) werbalnej interwencji w obronie jena (posiedzenie G7) sktonity inwestorow do
realizacji zyskow na krotkich pozyciach w JPY; w trakcie sesji kurs USD/JPY znizkowat do
poziomu 121,56 a EUR/JPY odp. do poziomu 157,42. Kurs EUR/USD pozostawat w trakcie
sesji europejskief w waskim pasmie wahan 1,2950-80; poziomy oporu 1,2990/1,3000
pozostaly niezagrozone, ograniczajac skale korekty. Poczatek sesji europejskiej przyniost
ostabienie ztotego, zlecenia inwestorow zagranicznych sprawity, ze kurs EUR/PLN zwyZkowat
do poziomu 3,9440 (3,0425 USD/PLN), rownoczesnie wyraznie tracit na wartosci forint
(259,00 EUR/HUF) oraz czeska korona (28,38 EUR/CZK). Na ryku nadal dominowat
negatywny sentyment wobec rynkow wschodzacych, do czego przyczyniaty sie oczekiwania
wzg. komunikatu Fed (perspektywa ,jastrzebiego” wordingu). Przetamanie 3,9400/25
EUR/PLN okazato sie nietrwate, kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 3,9420-
3,9320, przy umiarkowanym wolumenie transakcji.

Decyzja RPP (stopy proc. bez zmian) jest powszechnie zdyskontowana, zainteresowanie
inwestorow budzi jednak komunikat oraz konferencja prasowa po posiedzeniu (pierwsze
publiczne wystapienie prezesa Skrzypka). Dla rynkdw wschodzacych istotniejszy moze sie
okaza¢ komunikat Fed, szczegdlnie uwaznie bedq wiec dzi$ obserwowane dane makro z
USA. Do czasu wyklarowania sie sytuacji prawdopodobna wydaje sie dalsza konsolidacja w
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pasmie 3,91-3,94 EUR/PLN. Do czasu publikacji amerykanskich figur kurs EUR/USD
prawdopodobnie pozostanie w dotychczasowym pasmie wahan (1,2940-80), realizacja
zyskéw na krétkich pozycjach w jenie podczas sesji azjatyckiej okazata sie dla EUR/USD

neutralna.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ograniczanie ekspozycji przez Fedem nie sprzyja wytamaniu sie z

wsparcie opor

pasma wahan 1,2940-80, korzystne dane makro z USA mogq 1,2940  1,3050
jednak zagrozi¢ poziomom wsparcia 1,2940/1,2905). 1,2905 1,3015
1,2860 11,2990
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Pozytywna reakcja rynku po posiedzeniu/konferencji prasowej

SPOT 3.9283 3.9286 RPP moze przynies¢ przetamanie wsparcia 3,92/3,91 EUR/PLN,
VLV -ID IS\ jednak dopiero trwate przetamanie wsparcia 3,8900 oznaczatoby
1TW 875 9.75 powrot ziotego do trendu wzrostowego. Z drugiej strony,
™ ;-18 :-18 przetamanie pozioméw oporu 3,9440/3,9500 EUR/PLN otwiera

2M droge na 3,9650 / 3,9800.
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 31 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 11:00 Wsk. nastrojéow gospodarczych styczen - 109,7 110,1
EMU 11:00 Inflacja styczen - 2,1% r/r 1,9% r/r
EMU 11:00 Stopa bezrobocia grudzien - 7,6% 7,6%
USA 14:30 PKB (wstepny szacunek) IV kw. - 3% r/r 2% r/r
USA 16:00 Indeks Chicago PMI styczen - 52,0 51,6
USA 20:15 Decyzja FED styczen - 5,25% 5,25%
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
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 CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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