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STRON. 4

Makroekonomia
Ankieta Reutersa

Wczoraj Reuters opublikowat wyniki ankiety makroekonomicznej. Mediana prognoz inflacji za

W tym miesiacu styczen wynosi 1,7% (nasza prognoza zgodna jest z konsensusem). Na koniec roku analitycy

analitycy wydaja sie by¢

bardzo zgodni co do oczekuja, ze inflacia wzroénie do 2,3%. Warte odnotowania sg réwniez oczekiwania
krotkookresowych odnosnie wskaznika ptac (konsensus 6,6% r/r, nasza prognoza 7,2%, co oznaczatoby dalsze
prognoz. wystromienie trendu) i produkcji przemystowej (konsensus 11,8% r/r, nasza prognoza

11,8% r/r, nieco powyzej trendu). Konsensus prognoz rocznej zmiany indeksu cen
producenta wynosi 2,9% (nasza prognoza 2,8%). Nalezy podkresli¢, ze prognozy wiekszosci
bankéw sg w tym miesigcu zlokalizowane bardzo blisko konsensusu. Nadal umiarkowana
presja inflacyjna powoduje, Zze oczekiwania analitykbw na podwyzke stép
procentowych przesunely sie na druga potowe 2007 roku. Naszym zdaniem do takiej
podwyzki moze w tym roku w ogodle nie dojs¢, cho¢ dyskusja o podwyzkach zapewne ze
zdwojong sitq pojawi sie na jesieni 2007.

Sprzedaz samochodéw wg Samar

) Instytut Samar podat, ze w styczniu sprzedano w Polsce 22717 samochodéw osobowych, co
Podtrzymujemy nasze oznacza wzrost o 21,6% r/r. Wzrost sprzedazy samochoddow osobowych (dane o
prognozy sprzedazy . ] ) N
detalicznej za styczeri samochodach dostawczych nie zostaty tym razem przedstawione) jest zblizony do naszych

oczekiwan, podtrzymujemy prognoze sprzedazy detalicznej w styczniu na
poziomie 12,8% r/r (przy konsensusie 13,8% r/r). Dokladne dane o sprzedazy
detalicznej za styczen zostang opublikowane w trzeciej dekadzie miesiaca.

Decyzje ECB i BOE

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Gubernatorow ECB utrzymata stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie i (réwniez zgodnie z oczekiwaniami) zakomunikowata podwyzke
stdp w marcu o 25 punktéw bazowych. Sadzimy, ze kolejna podwyzka moze mie¢ miejsce w
czerwcu 2007 roku. Bytaby to z pewnoscig ostatnia podwyzka w tym roku. Co do prognoz
stdp procentowych w strefie euro na 2008 rok nie istnieje juz taka pewno$¢. Historyczne
wysokie wartosci realnych stop procentowych (okoto 2,5%) mogq sugerowac, ze stopy
nominalne mogg nawet osiggna¢ poziom 4,5%.

Podwyzka stdp, zgodnie z oczekiwaniami, nie miata réwniez miejsca w Anglii ale i tu przerwa

ECB zapowiedziat
podwyzke w marcu

w cyklu moze by¢ krétkotrwata.
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Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
LLILCUMCELEIE  EUR/USD 1,3040 EUR/IPY 158,25 EUR/PLN 3,8820 USD/PLN 2,9780 (-19,9% wzg. koszyka).

3,8898 2,9943

Gofebie w tonie komentarze Haru (BoJ) przyczynity sie walnie do dalszego ostabienia jena
wobec pozostatych walut G7 podczas sesji azjatyckiej. Powrdt do pozycji ,carry” wzg. jena
nadawat ton rowniez na poczatku sesji europejskiej, kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu
157,80, wkrotce pozZniej uwaga inwestorow skupita sie na relacjii USD/JPY — przefamanie
oporu 121,00 uruchomito zlecenia stop-loss, w efekcie w drugiej pofowie dnia kurs USD/JPY
osiggnatl poziom 121,43, Poranne umocnienie dolar zawdzieczat rowniez udanemu
polowaniu na zlecenia stop-loss na relacii EUR/USD, przetamanie wsparcia 1,3000/1,2990
skfonito inwestorow do redukcgii dtugich pozycji w euro budowanych przed posiedzeniem
ECB, kurs euro znizkowat do poziomu 1,2977. Zgodnie z oczekiwaniami BoE oraz ECB
pozostawity stopy procentowe bez zmian, komentarze Tricheta na konferencji prasowej
wpisaly sie w oczekiwania rynku — sygnalizujgc podwyzke stop w marcu (,potrzeba
wzmozonej czujnosci”) oraz podtrzymujac oczekiwania dot. dalszego zaciesniania polityki
monetarnej w strefie euro. Euro szybko odrobito wczesniejsze straty, kurs EUR/USD
zwyzkowat pod koniec sesji do poziomu 1,3035/40 (jednakze poziom oporu 158,00 EUR/JPY
obronit sie). Jastrzebie wystapienie Tricheta sprawifo, Zze na wartosci tracity rowniez waluty
CE4, po okresie konsolidacji (w pasmie 3,8730-3,8780 EUR/PLN) kurs wspdinej waluty
zwyzkowat pod koniec sesji do poziomu 3,8900 (przy stabilnych notowaniach USD/PLN ok.
2,9800).

Popyt na euro po pozytywnie odebranym przez rynek komunikacie Trichet'a przyczynit sie do
aprecjacji wspdlnej waluty wobec dolara (1,3045), jena (158,37) oraz franka (1,6275); jen
tracit na wartosci rowniez wobec dolara (121,40) wobec rosnacego przekonania, ze G7 nie
zdecyduje sie podja¢ kwestii ,ostabienia jena”. Zblizajacy sie weekend moze jednak sktania¢
do realizacji zyskow (silne poziomy oporu 1,3050/65 EUR/USD oraz maksimum EUR/IPY
158,60 pozostaty niezagrozone). Kontynuacja trendu moze przyczyni¢ sie do dalszego
ostabienia ztotego (oraz HUF-a, CZK-a), techniczna korekta nie powinna jednak zagrozi¢
poziomowi oporu 3,9000/3,9050 EUR/PLN (prawdopodobne zlecenia eksporterow powyzej
3,90); przetamanie otwieratoby droge na 3,9200/3,9350.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Powstrzymanie trendu wzrostowego na poziomie 1,3050 sugeruje
mozliwg korekte (oraz test wsparcia 1,3000/1,2990); podobnie  _1,2990/00 1,3150

jak podczas ostatnich sesji silny wplyw beda miaty relacje 1,2970 1,3105
krzyzowe (JPY, GBP). 1,2940 1,3050/65
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Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Prawdopodobna kontynuacja korekty - wymaga przetamania

SPOT 3.8820 3.8837
ATM BID ASK
1w 730 8.30
1T™M 690 7.90
2M 690 7.90
3M 685 7.85
6M 6.90 7.60
1Y 685 7.55

DELTA =25
1™ 1Y
RR 150 1.40
Fly 030 0.40

B UsorL |

SPOT 2.9773 2.9791

ATM BID ASK
1W 930 10.30
1M 910 10.10
2M 910 10.10
3M 9.00 10.00
6M 905 975
1Y 9.05 975
DELTA =25
™ 1Y
RR 140 1.45
Fly 040 0.65

wsparcie opor

pozioméw oporu 3,8950/3,9050; powyzej 3,9200 mozliwe 8700  3,9200
zlecenia stop-loss na dhugich pozycjach w PLN. Powrdt do trendu 3,8650 3,9050
3,8550  3,8950

wzrostowego ziotego wymaga natomiast dziennego zamkniecia
ponizej 3,8650.
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3:00 AM 30-Jan-07 - 12:00 PM 09-Feb-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK 5.8 - 1 Asset Swap (bps) 51 - 06
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9y 505 5.15

- 0.2

o g o o o © o o & QA QA QA QA QA
N < N N < S < < Q Q Q Q Q Q
R PR R P R S NN S WY &
R0 @ @ o2 02 9% 4% 27 0% 1T % T A

spread 5Y vs 2Y ——5Y ——2Y
10Y 5.06 5.16
depo BID ASK 47- r 045
ON 395 4.12 46 L o4
™ 3.95 4.14 451 l 0.35
3M  4.02 419 4607 44 | o3

FRA BID ASK 31 02

42 —~ e ~—~—~— ————~—~~—~—_— 02
1x2 410 415 430 at] L o1s

1x4 4.21 4.27 4 | 0.1
3x6 4.25 4.31 3.9 | L 0.05
6x9 4.43 4.49 4.00 - 38 0
WIBOR  1x4 3x6 6x9 9x12 NS ® ® 03 S S
9x12 459 4.65 M o Q/g& m‘bg& & %\9‘*
[—Jspread 1Y vs 3 ——WIBOR 1Y —— WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 9 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy - Pierwszy dzien spotkania ministrow - - - -
finanséw szeféw bankow
centralnych krajéw G7

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTE] 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
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 DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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