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Makroekonomia
Prezes Skrzypek o przyjeciu euro

Po raz pierwszy w wypowiedzi nowego prezesa NBP pojawity sie konkretne daty mozliwego
przyjecia wspolnej waluty przez Polske. S. Skrzypek wskazat, ze prawdopodobnie juz w 2009
Prezes NBP za roku Polska spetni kryteria nominalnej konwergencji, co oznacza, ze przyjecie euro bedzie
przyjeciem euro dopiero  mozliwe w 2012 lub 2013 roku. S. Skrzypek powtdrnie podkreslit jednak, ze wejscie do strefy
w 2012 roku euro powinno by¢ poprzedzone analizg kosztdw i korzysci. Daty wskazane przez prezesa nie
roznig sie od tych wskazywanych przez uczestnikdw rynku badz agencje ratingowe. Naszym
zdaniem opOznienie przystapienia Polski do strefy euro moze wynikaé natomiast z braku
determinacji politycznej wiadz polskich.
S. Skrzypek odnidst sie rowniez do zagadnier dotyczacych biezacego prowadzenia polityki
monetarnej. Jego zdaniem nie nastepuje obecnie przegrzanie gospodarki, gdyz zwiekszona
Skrzypek: Nie ma akcja kredytowa zaréwno w przypadku przedsiebiorstw jak i 0sdb fizycznych ma charakter
obecnf p//(';egrzan/a inwestycyjny. Dodajmy, ze zadtuzenie z tytutu kredytéw udzielanych w systemach sprzedazy
gospoaarkt ratalnej utrzymuje sie od ponad roku na tym samym poziomie.
Prezes wskazat, ze nie ma on (gotebiego) obcigzenia jesli chodzi o prowadzenia polityki
monetarnej, choC jest zwolennikiem patrzenia na cel inflacyjny symetrycznie. W chwili
obecnej (inflacja znacznie ponizej Srodka celu) takie stwierdzenie wskazuje jednak, ze prezes
nie bedzie zwolennikiem zacie$niania polityki monetarne;j.

Minister Gilowska o raporcie KE

Minister finansdéw Zyta Gilowska nie zgadza sie z zarzutami Komisji Europejskiej, ze Polska
Minister Gilowska chce nie podejmuje dziatan w kierunku zmniejszania deficytu sektora f?nansow publicznych. Wg
w przyszlym roku ztozy¢  Prof. Gilowskiej, juz w przysztym roku Polska bedzie mogta zlozyC wniosek o wyjecie spod

wniosek o wyjecie Polski  procedury nadmiernego deficytu. ,Komisja widzi w ciemniejszych barwach nasze finanse
z procedury

b przez najblizsze 3 lata. I my sie z Komisjg nie zgadzamy".
nadmiernego deficytu

Prof. Gilowska wskazuje przede wszystkim na rozbieznosci w prognozach tempa wzrostu
gospodarczego. Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego moze po raz kolejny
pozwoli¢ na osiggniecie lepszego niz zatozono w Programie Konwergencji salda sektora
finanséw publicznych w 2007 r. (3,4% PKB, juz po wytaczeniu OFE z sektora). W takiej
sytuacji, nawet jezeli nie uda sie w tym roku zejs¢ ponizej 3% PKB, Polska bedzie mogta
wnioskowac o odliczenie czesci kosztéw reformy emerytalnej — oczekujemy, ze na takq
mozliwo$¢ bedzie sie powotywac rzad odpierajac zarzuty KE. Potwierdzajq sie ponadto nasze
przewidywania z piatku, ze przygotowywany przez KE raport nie skfoni rzadu do podijecia
bardziej zdecydowanych dziatan zmierzajacych do szybszego ograniczania deficytu.
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Rynek walutowy
FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
e Sogia ' EUR/USD 1,2930 EUR/IPY 15625 EUR/PLN 3,9000 USD/PLN 3,0160 (-19,25% wzg.

koszyka).

Kurs EUR/USD pozostawat w waskim pasmie wabhari (1,3010-30) do czasu publikacji raportu
Z rynku pracy USA, natomiast dolar umocnit sie nieznacznie wobec jena po komentarzu
Sekretarza Skarbu USA Paulsona sugerujgcym, Ze Stany nie poprg europejskiego
stanowiska wzg. ostabienia jena (,,kurs jena wyznacza rynek..”). Emocje powrocily na rynek
po publikacii NFP - w styczniu poza rolnictwem powstato w USA 111,000 nowych miejsc
pracy, jednakze negatywna wymowe newsa ograniczyta informacja o znacznych korektach
in plus za poprzednie dwa miesigce (+91k w sektorze ustug, +13k w przemysle). Kurs
EUR/USD poczatkowo zwyzkowat do poziomu 1,3064 jednakze realizacjia zyskow na dfugich
pozycjach w euro przewazyta, pogfoski o Zzleceniach sprzedazy EUR/USD ze strony
wschodnioeuropejskiego banku centralnego dodatkowo wsparty odwracanie pozycji;
przefamanie wsparcia 1,3000 EUR/USD (a nastepnie 1,2980) uruchomifo zlecenia stop-/oss,
w efekcie kurs euro znizkowat do 1,2965. Pod koniec sesji europejskiej notowania EUR/USD
ustabilizowaty sfe ok. 1,2970. Poranne umocnienie ztotego (3,8940 EUR/PLN) okazato sie
ograniczone, realizacia zyskow powyzej silnego poziomu wsparcia 3,8900 EUR/PLN
zadecydowata o stopniowym wzroscie kursu euro do poziomu 3,9080/3,9100. Inwestorzy
ograniczali ryzyko przed publikacia danych makro z USA, wolumen transakcji pozostawat
Jjednak umiarkowany a kolejne godziny przyniosty konsolidacie ok. poziomu 3,9040.
Poczatkowa wyprzedaz dolara po publikacji amerykariskiego NFP spowodowata umocnienie
walut regionu CE4 (EUR/PLN 3,8950) jednakze odwrdcenie trendu na relacii EUR/USD
przesadzito o powrocie ztotego do poprzedniego pasma wabhar (3,9030 EUR/PLN oraz
3,0080 USD/PLN na zamkniecie sesji).

Poprawa nastrojow wobec dolara po publikacji raportu z rynku pracy przyczynita sie
ostatecznie do dalszego umocnienia amerykanskiej waluty podczas sesji nowojorskiej oraz
azjatyckiej, przyblizajac test poziomdéw wsparcia 1,2930/1,2895; podobnie tez realizacja
zyskdw na krétkich pozycjach w jenie (szczegdlnie EUR/IPY), wobec perspektywy
posiedzenia G7 moze przyczyni¢ sie do pogtebienia korekty (tj. umocnienia sie jena oraz
dolara w krétkim terminie). Taki rozwdj sytuacji moze oznaczac kolejng runde wyprzedazy
rynkdw wschodzacych, na relacji EUR/PLN sygnatem ostrzegawczym bytoby przetamanie
poziomoéw oporu 3,9100/3,9200.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test poziomdéw wsparcia
1,2925/1,2895 jednakze kluczowym poziomem wsparcia 1,2925 1,3050
pozostaje 1,2860 (trwate przetamanie otwiera droge na 1,2740); 1,2895 1,3005
przetamanie oporu 1,2965/70 neguje ten scenariusz oraz oznacza 1,2860 1,2970
powrét do pasma wahan 1,2980-1,3050.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Po udanej obronie poziomu wsparcia 3,8900 EUR/PLN
prawdopodobny wydaje sie test pozioméw oporu 3,91/3,92; 3,8900 3,9345

przetamanie otwiera droge na 3,9345/3,9400.

/00

3,8815  3,9200

3,8650  3,9100

Hourly QEURPLN=

3:00 PM 23-Jan-07 - 12:00 PM

05-Feb-07 (GMT)

BarOHLC, QEURPLN=, Bid
8:00 AM 05-Feb-07, 3.8988, 3.9

-

Price

-3.945
-3.94
~3.935

L
W Wl

3.9345

-3.93
-3.925
3.92

1

-3.915

i 3.91
‘P” 23.905
“ 'H 3.9

-3.895

3.89
-3.885

3.865

-3.88
-3.875
-3.87

3.865

[z

24 25 26 29
January 2007

Zrodio: Reuters

30 31 01 02
February 2007

04

3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 5 LUTEGO 2007

Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 5 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Styczen - 56,9 57,2
USA 16:00 ISM w ustugach Styczen - 57,0 56,7
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] 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 PONOST
ODPOWIEDZIALNOSCI 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 INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCJA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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