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Makroekonomia

RPP nie zmienita stép procentowych

Wg Rady obecny poziom
Stop sprzyja utrzymaniu
inflacji w srednim
okresie w pobliZzu celu
inflacyjnego

Rada ocenia, ze w
krotkim okresie CPI
bedzie sie znajdowat
ponizej poziomow
przewidywanych w
projekgii

Rada bezposrednio
przyznata, ze oprocz
ECMOD opiera sie
rowniez na innych
modelach

Zgodnie w oczekiwaniami RPP nie zmienita wczoraj poziomu stop procentowych (stopa
referencyjna pozostata na poziomie 4,0%). W informacji po posiedzeniu Rady znalazly sie
ponadto stwierdzenia, ktdre pozwalajg oceni¢ szanse na podwyzki stop procentowych w
najblizszych kwartatach jako bardzo ograniczone. ... obecny poziom stop procentowych
sprzyja utrzymaniu inflacji w srednim okresie w poblizu celu 2,5% ”— uznata Rada. Pomimo,
iz w informacji po posiedzeniu mozna byto odnalezé punkty wspdlne z jastrzebim”
komunikatem z grudnia, to kontekst uzycia sformutowania ,moZe jednak wymagac
zaciesnienia polityki - pienieznej” dotyczyt tym razem stabilizacji inflacji i wzrostu
gospodarczego w dtugim a nie w $rednim okresie.

Rada ocenita, ze wzrost inflacji, pomimo wyzszego wzrostu ptac powinien by¢ w
$rednim okresie umiarkowany. Sprzyja¢ temu bedq czynniki zewnetrzne, w tym
wynikajaca z globalizacji niska dynamika cen w koszyku doébr typu tradable. Rada
podkreslita, iz w krdotkim okresie inflacja oraz inflacja netto mogg ksztattowaé sie na
poziomie wyraznie nizszym niz przewiduje najnowsza projekcja inflacyjna NBP. W informacji
po swoim posiedzeniu Rada umiescita réwniez $redniookresowe prognozy ekspertow NBP dla
inflacji i PKB przygotowane w oparciu 0 model ECMOD. Prognozy te wskazujg na wyzsze niz
w projekcji pazdziernikowej tempo wzrostu PKB w 2007 i nizsze w 2008 roku. Prognozowany
poziom inflacji, rdwniez tej na koniec 2007 roku, jest natomiast zblizony do tego z projekcji
pazdziernikowej, mimo zdecydowanie nizszych wartosci wskaznika inflacji rocznej w krétkim
okresie. Oznacza to, ze eksperci NBP spodziewaja sie naglego przyspieszenia
procesow inflacyjnych w 2007 roku, ktéra to opinia nie wydaje sie by¢ zgodna ze
zdaniem RPP. Co ciekawe, $rodek przedziatu prognoz inflacji na 2009 rok znajduje sie
powyzej 3,5%, a wiec gornej granicy celu inflacyjnego NBP. Dzi$ o godzinie 10.00 zostanie
opublikowana petna wersja projekcji. Nalezy podkreslic, ze swdj sceptycyzm odnosnie
wiarygodnosci prognoz z modelu ECMOD cztonkowie RPP wyrazili tym razem w sposob
bardzo bezposredni stwierdzajac , wprowadzilismy pewne zmiany polegajace na tym, Ze s3
tez inne prace prognostyczne [poza tymi opartymi o model ECMOD], z ktorymi Rada sie
zapoznata”.

Prof. Andrzej Wojtyna zwrocit uwage podczas konferencji prasowej, na postepujace zmiany
strukturalne w gospodarce $wiatowej, co sprawia, Ze stosowane dotychczas modele mogg
Zle oszacowywac reakcje gospodarki na szoki. Jego zdaniem $wiadcza o tym chocby
umiarkowane reakcje gospodarek na wzrosty cen paliw w ubiegtych latach. Wobec
powyzszego publikacja projekcji inflacyjnej nie bedzie miata zadnego znaczenia dla rynkéw
finansowych.

Jedng z nielicznych jasnych deklaracji nowego prezesa byto natomiast stwierdzenie, ze jest
przeciwnikiem stosowania interwencji walutowych — jest on wprawdzie Swiadomy istnienia
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Podltrzymujemy poglad,

Ze stopy procentowe

pozostang niezrmienione

w tym roku

takiego instrumentu, ale jednoczesnie uwaza, ze nalezy go stosowac jedynie w sytuacjach
wyjatkowych.

Oceniamy, ze korzystne perspektywy dla inflacji w srednim okresie (naszym
zdaniem inflacja i inflacja netto na koniec 2007 roku beda ksztaltowaly sie na
poziomie okoto 2,3% i w okolicach srodka celu inflacyjnego w roku 2008) i co
rOwnie wazne, widoczna zmiana osadu procesow inflacyjnych w samej RPP,
niemalze wykluczaja podwyzki stop w 2007 roku. Oczekiwania na podwyzki odrodzg
sie prawdopodobnie dopiero w drugiej potowie 2007 roku. Podobng opinie wyrazit dzisiaj S.
Owsiak z RPP stwierdzajac: ,w bieZzacym roku, jesli w ogole bedzie konieczna podwyzka
stop, to dopiero pod koniec roku i wystarczy 25-50 punktow bazowych jako sygnat, ze RPP
czuwa nad przysztosciq”.

Stopy w USA bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit wczoraj oficjalne stopy procentowe w USA na
dotychczasowym poziomie (5,25% dla stopy docelowej funduszy Fed). Tym razem decyzja
byta jednogtosna (od stycznia prawo gtosu stracit Jeffrey Lacker). W komunikacie po
posiedzeniu nastgpito kilka istotnych zmian. Fed nadal uwaza, ze podstawowym
zagrozeniem jest wysoka inflacja i nie zmienit akapitu o mozliwym zaciesnieniu
polityki monetarnej. Pomimo tego stwierdzenia, Fed dostrzega poprawe w biezacych
danych o inflacji netto, nadal oczekiwane jest ostabienie presji inflacyjnej. Zmienita sie
ponadto ocena bilansu ryzyk dla wzrostu gospodarczego — Fed uznat, ze ostatnie dane
wskazywaty na ,nieco silniejszy” wzrost gospodarczy, dodatkowo uznat, ze na rynku
mieszkaniowym wida¢ juz pewne oznaki stabilizacji. Komunikat potwierdza zatem nasze
oczekiwania dotyczace przysztych stop procentowych — Fed najwyrazniej uznaje, ze
ryzyka w gospodarce amerykanskiej s3 obecnie zbilansowane i nie ma potrzeby
zmiany stop procentowych. Oczekujemy, ze stopy procentowe w USA w pierwszej
potowie roku pozostang na niezmienionym poziomie.

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8898

2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,3025 EUR/JPY 157,00 EUR/PLN 3,8935 USD/PLN 2,9885 (-19,6% wzg.
koszyka). Sesja azjatycka przyniosta dalszg realizacjie zyskow na krotkich pozycjach w jenie,
a na poczatku sesji europejskiej kurs EUR/JPY znizkowat do poziomu 156,80 (USD/JPY
121,20). Do ostabienia euro (takze wobec dolara — 1,2930) przyczynita sie publikacia danych
o Inflagji w strefie euro (1,9% 1/r wobec oczekiwanego 2,1%, wyczekiwanie na dane makro
z USA sprzyjato konsolidacji EUR/USD (w pasmie 1,2935-65). Publikacja - niespodziewanie
pozytywnych - danych dot. amerykariskiego PKB (+3,5% r/r w 1V kw.) pozwolita dolarowi
umocnic sie (1,2926) co jednak zostato wykorzystane przez inwestorow do realizacji zyskow
na krotkich pozycjiach w euro; przetamanie oporu 1,2970/90 EUR/USD uruchomifo zlecenia
stop-loss, do wyprzedaZzy dolara przyczynita sie rowniez informacjia o spadku indeksu
Chicago PMI (48,8). Pod koniec sesji kurs euro wzrost do poziomu 1,3019. Poczatek sesji
europejskiej przyniost nieznaczne ostabienie ziotego, w oczekiwaniu na decyzje (oraz
komunikat) RPP kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,9350 (USD/PLN 3,0425). Poprawa
nastrojow wobec regionu (CE4) przyczynita sie do umocnienia ztotego w drugiej pofowie
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dnia, po informacji o pozostawieniu przez RPP stop procentowych na dotychczasowym
poziomie kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,9220 (USD/PLN 3,03); przy umiarkowanym
wolumenie transakcji kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 3,9240-3,9310
EUR/PLN. Ostabienie dolara pod koniec sesji (po publikacji Chicago PMI) przyczynito sie do
umocnienia rynkow wschodzacych, kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,9100 (..EUR/HUF
odp. do 255,80 ..EUR/CZK 28,07). Komentarz prezesa Skrzypka, ze ,bank centralny nie
zamierza wplywac na kurs ztotego” zostat pozytywnie odebrany przez rynek, podobnie jak
neutralna w tonie wypowiedz dot. inflacyi,

Rozczarowanie inwestoréw komunikatem Fed, ktory okazat sie ,za mato jastrzebi” sktonito
do odwracania krétkich pozycji w euro, dolar tracit réwniez na wartosci wobec jena
(120,46). Udane polowanie na zlecenia stop-loss powyzej 1,3050 moze zadecydowac o
dalszym umocnieniu euro w krétkim terminie. Ostabienie dolara oraz stosunkowo neutralny
w tonie komunikat Fed przyczynily sie do dalszego umocnienia walut regionu CE4, zioty
umocnit sie osiagajac poziom wsparcia 3,8900 EUR/PLN. Prawdopodobny wydaje sie
ponowny test wsparcia, przefamanie otwiera droge na 3,8750/3,8650 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Konsolidacja powyzej  wsparcia 1,3000/1,2990  przed
prawdopodobnym  testem  poziomu oporu  1,3045/50, 1,3000 1,3080/00
przetamanie otwiera droge na 1,3080/1,3100. iég;g/so 1,3045
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

B cure |

SPOT 3.9016 3.9009

ATM BID ASK
1W 875 975
1M 710 8.10
2M 710 810
3M 7.00 8.00
6M 7.05 775
1y 7.00 7.70
DELTA =25

1™ 1Y
RR 150 1.40
Fly 030 0.40

B UsorL |

SPOT 2.9952 2.9970

ATM BID ASK
1W 9.00 10.00
1M 910 10.10
2M 9.00 10.00
3M 9.00 10.00
6M 915 9.85
1Y 9.05 9.75
DELTA =25

™ 1Y
RR 140 1.45
Fly 040 0.65

Przefamanie  3,9100 EUR/PLN przybliza test silnego poziomu
wsparcia 3,8900 (dzienne zamkniecie ponizej tego poziomu 3,8900  3,9400
potwierdzatoby powrét ztotego do trendu wzrostowego w krétkim 3,8750  3,9250
terminie). Kluczowym poziomem wsparcia pozostaje 3,8650 3,8650 3,9100/50
EUR/PLN, ewentualna korekta powinna zosta¢ powstrzymana ok.

3,9100/50 EUR/PLN.

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID
1Y 4.37
2Y 4.60
3Y 4.73
4Y 4.83
5Y 4.89
6Y 4.93
Y 4.96
8Y 4.98
9Y 5.00
10Y 5.01

ASK
4.47
4.69
4.82
4.92
4.98
5.02
5.05
5.07
5.09
5.10

Hourly QEURPLN= 3:00 PM 22-Jan-07 - 3:00 PM 01-Feb-07 (GMT)
BarOHLC, QEURPLN=, Bid Mﬂlmﬂ Price
8:00 AMOQ1-Feb-0 8978 90386. 894 8995 . ‘ 1 3.9405
T T
I N m. LR L TPTL LI T I
T L T e
I 1. J,‘H :
i 3 391 3,91
] W |
th W Hit+1{3-8902 - 3.89
Hﬁmﬂ‘ !J‘Hhh,lwi‘;l sarsy [
-3.87
| Lh H 3.865
I -3.86
M”” LW [ m
m -3.85
| [
RSI, QEURPLNi_@d(Last), 14, Wilder Smoothing Value
Wéb-omjw W’J\\w\
VAN 30
-[123
15:00 01:00 13:00  02:00 14:00 05:00  17:00 01:00  13:00 00:00 13:00  01:00  13:00  01:00  13:00  01:00  13:00
| Jan2307 | Jan2407 | Jan2507 | Jan2607 | Jan2907 | Jan3007 | Jan 3107
Zrédio: Reuters
5.8 T Asset Swap (bps) 52 06
56 1 ¢ Benchmark L 40 51
54 —*—IRS N
5.2 4 Or20 49 ] to4
5.0 - 48]
4.8 4 0
46 1 -o2
46
4.4 4 r -20
42 45
1o .
7 4 0

O L ©® K ® K & K © Q& Q& Qo

L,O ¢ Q9 QOO QS O QOO Q

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 FAe @@ @ © O O O S S S S
N N R 6% 4% 0% 7 1T 97 e

o) <
spread 5Y vs 2Y ——5Y

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 1 LUTEGO 2007

depo BID ASK
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 1 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 Wskaznik PMI styczen - 56,2 56,5
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 27 stycznia - 315 tys. 325 tys.
USA 14:30 Dochody osobiste grudzien - 0,5% 0,3%
USA 14:30 Wydatki osobiste grudzien - 0,7% 0,5%
USA 16:00 Wskaznik ISM styczen - 51,9 51,4
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC] ZA SKUTKI DECYZJI 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 INS TRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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