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Makroekonomia
Rekordowy deficyt handlowy w grudniu

Wedtug danych NBP deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst w grudniu 915 min EUR

%‘ZZZ% 5_ eoggfyt na (k==510 miIn, prognoza BRE = -334 min EUR) i byt najwiekszy od lipca 2004 roku.
biezacych to przede Uksztattowanie sie salda C/A na tak niskim poziomie jest efektem stabszych wynikéw
wszystkim wynik eksportu w grudniu. Jego dynamika liczona w skali roku wyniosta jedynie 8,3%, podczas gdy

jednostkowej transakcji

v import w tym samym okresie zwiekszy!t sie az o 17,0%. Deficyt w obrotach towarowych
po stronie importu...

wyniost przez to az 1,08 mid EUR. Naszym zdaniem tak silne ostabienie dynamiki
eksportu w grudniu ma charakter jednorazowy, cho¢ nie ulega watpliwosci, ze przy

W _/(0/6’]”}/5/7 silnie rosnacym popycie wewnetrznym deficyt w obrotach towarowych bedzie sie stopniowo
Zggjigﬁmyye pogtebiat. Warto przypomniec, ze na skutek niekorzystnego uktadu dni roboczych w grudniu
znacznie mniejszych bardzo niska byta réwniez produkcja przemystowa, w tym produkcja eksportowa. Dodatkowo
wartosci deficytu C/A zgodnie z komentarzem NBP ,na poziom salda obrotow towarowych w grudniu 2006 r.

[stotnie wplynefa jednostkowa transakcja zarejestrowana po stronie importu”.

Spodziewamy sie jednak, ze w kolejnych miesiacach roczna dynamika eksportu
liczona w EUR znéw bedzie dwucyfrowa (podobng opinie wygtosit rowniez wczoraj J.
Sobota, cztonek zarzadu NBP). Ponadto, deficyt w obrotach towarowych w sporej czesci
bedzie rekompensowany przez naptyw Srodkdéw unijnych i transferéw prywatnych. W
grudniu do Polski naptyneto netto 539 min euro z tytutu $rodkéw unijnych, a taczna wielko$¢
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wzrosng¢ do poziomu 2,8-

2,9% PKB z obecnych 2,2%, bedzie to jednak wzrost stopniowy.

W grudniu do Polski naptyneto netto 1.224 min EUR z tytutlu zagranicznych inwestycji
bezposrednich (z tego az 856 min EUR to Srodki, ktore zasility kapitaty wiasne polskich
przedsiebiorstw bezposredniego inwestowania). Dodatnie bylo réwniez saldo inwestycji
portfelowych (569 min EUR), przy czym inwestorzy zagraniczni wycofywali sie z akgji,
zwiekszajac za to zaangazowanie w papiery dtuzne.
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W kwietniu emisja obligacji w CHF

MF planuje na kwiecien przeprowadzenie kolejnej emisji obligacji zagranicznych — tym razem
denominowanych w CHF. Warto$¢ emisji ma wynie$¢ réwnowartos¢ kilkuset milionéw euro.
Bylaby to druga emisja zagraniczna w tym roku — w styczniu uplasowano obligacje o
wartosci 1,5 mild EUR. Podobnie jak w przypadku pierwszej emisji, Srodki zostang zapewne
przeznaczone na obstuge wierzytelnosci walutowych (faczne zagraniczne potrzeby
pozyczkowe na ten rok to nieco ponad 3 mid EUR). W dalszej czeSci roku MF planuje
przeprowadzenie kolejnych emisji zagranicznych — prawdopodobnie w jenach lub euro.

Rekordowa prywatyzacja w 2008 roku?

Jak podaje jeden z dziennikéw, w 2008 roku Skarb Panstwa zamierza wprowadzi¢ na gietde
jedng trzeciq akcji tworu zwanego Polskg Grupg Energetyczna. Warto$¢ emisji szacuje sie na
9-10 mid zt. Dla poréwnania prywatyzacja PKO BP w 2004 roku zagwarantowata 7,3 mid zt
przychodéw do budzetu. Przychody z prywatyzacji za rok 2006 to nieco ponad 600 min zt. W
2007 roku zaplanowano przychody netto w wysokosci 2,3 mid zt. Tak duza prywatyzacja
wplynetaby znaczaco na podaze obligacji, a wiec rowniez na ich ceny. Pamietajmy jednak,
Ze prywatyzacja PGE moze okaza¢ sie trudna/niewykonalna ze wzgledéw politycznych.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
UL VBN £ R/USD 1,2965 EUR/IPY 157,50 EUR/PLN 3,9220 USD/PLN 3,0220 (-18,9% wzg. koszyka).
3,8898  2,9943

Oficjalny komunikat G7 — zgodnie z oczekiwaniami — nie odnidst sie bezposrednio do kwestif
deprecjacji jena, przyczyniajac sie do dalszej wyprzedazy japoriskiej waluty. Kurs EUR/JPY
wzrdst do rekordowego poziomu 159,00 a USD/JPY osiggnat odp. poziom 122,09. Realizacia
zyskow na poczatku sesji europejskiej zadecydowata o odwroceniu trendu; komentarze
Tricheta (ECB) oraz japoriskiego min. finansow (ostrzegajace przed ryzykiem zwigzanym z
pozycjami ,,carry”) zachecity inwestorow do realizacji zyskow na krotkich pozycjiach w jenie,
szczegoinie wobec euro. Przetamanie wsparcia 158,40 EUR/JPY uruchomito zlecenia stop-
loss, kurs euro znizkowat w drugiej pofowie dnia do poziomu 157,60. Rownoczesnie wspoina
waluta tracita na wartosci wobec dolara, nieudana proba (przetamania) ok. 1,3040/50
skfonita inwestorow do odwracania pozycji; polowanie na stoplosy okazato sie udane,
przetamanie poziomow wsparcia 1,3000/1,2980 pozwolito dolarowi umocnic sie do poziomu
1,2940. Dolara wspierata takZze wyprzedaz funta po publikacii wzg. niskiego PPI, kurs
GBP/USD znizkowat do poziomu 1,9440. Wyprzedaz na gietdach rynkow wschodzacych (w
slad za rynkami bazowymi) przyczynita sie do ostabienia ztotego (oraz pozostatych walut
regionu CE4), na wartosci tracity wyraznie rowniez potudniowoafrykariski rand oraz lira
turecka. Przetamanie poziomow oporu 3,9050/3,9150 EUR/PLN uruchomito zlecenia stop-
loss, w efekcie kurs euro zwyzkowat do 3,9260/80 (USD/PLN 3,0320/40); rownoczesnie kurs
EUR/HUF wzrdst do poziomu 255,15.. EUR/CZK do 28,33. Publikacjia danych dot. polskiego
deficytu C/A (915 min EUR) niemile zaskoczyta inwestorow, wpisujac sie w negatywny
sentyment.

Odwracanie krétkich pozycji w jenie podczas sesji azjatyckiej przyniosto spadek kursu
USD/JPY do poziomu 121,35 posrednio przyczyniajac sie do aprecjacji euro wzg. dolara
(1,2980/90). O ile poziomy oporu 1,2990/1,3010 EUR/USD powstrzymajq dalszy wzrost
kursu euro prawdopodobna wydaje sie kontynuacja korekty oraz test pozioméw wsparcia
1,2940/1,2900. Uwaga rynku bedzie sie skupia¢ na zblizajagcym sie wystapieniu Bernanke,
sygnaty sugerujgce mozliwg podwyzke stop przez Fed mogg sktoni¢ inwestoréw do
odwracania krotkich pozycji w USD oraz przyczynic¢ sie do pogtebienia wyprzedazy rynkow
wschodzacych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wczorajsza wyprzedaz euro zostata powstrzymana na poziomie

wsparcie opor

wsparcia 1,2940; o ile jednak aktualna korekta pozostanie 1,2940 1,3050
ograniczona do pozioméw 1,2990/1,3010 to kontynuacja trendu 1,2905 1,3010
powinna przynies¢ kolejny test wsparcia 1,2940 (celem jest 1,2880 1,2990
1,2905/1,2880).
Hourly QEUR= 3:00 AM 06-Feb-07 - 12:00 PM 13-Feb-07 (GMT)
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Wyprzedaz ziotego zostata powstrzymana na poziomie

3,9250/80.. w krotkim okresie prawdopodobna wydaje sie
konsolidacja w pasmie 3,90-3,9250; trwate przetamanie oporu

SPOT 3.9210 3.9240
ATM BID ASK
1W 7.00 8.00
1M 685 7.85
2M 685 7.85
3M 6.75 7.75
6M 6.80 7.50
1Y 6.75 7.45

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1.30 1.45

Fly 030 040

SPOT 3.0218 3.0213
ATM BID ASK
1W 930 10.30
1M 880 9.80
2M 880 9.80
3M 880 9.80
6M 9.00 9.70
1Y 9.00 9.70

DELTA =25
™ 1Y
RR 130 1.35
Fly 040 0.65

3,9250 otwiera droge na 3,94/3,95 EUR/PLN.

wsparcie opor

3,9000 3,9400
3,8900/50 3,9350
3,8750 3,9250

Hourly QEURPLN=

4:00 AM 31-Jan-07 - 12:00 PM 13-Feb-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK 5.8 - 1 Asset Swap (bps) 51 - 06
1Y 442 452 5.6 © Benchmark | 40 N
oY 467 477 54 RS .o W
3y 482 492 2 2 vol o
4Y 492 502 a5 O, r
5Y 498 508 46 m [ is 02
6Y 502 512 44 - -20 05
7Y 504 514 :i 1 20 . 0
8y 506 516 12345678810 \Q-\\e"z-\\e“;\@“@@;« i@f;« j:g ¥ s ia i@ 1@6@&&%\&&
9y 5.07 5.7 Ispread 5Y vs 2Y 5y — 2y
10Y 5.08 5.18

depo BID ASK 4.7 - 045
ON 396 4.06 46 | oa
™ 4.02 412 45 l 035
3M 404 414 4.60 1 44 o

FRA BID ASK “37 02
1x2 412  4.16 430 4

4.1 r0.15

1x4 4.21 4.27 4 | 0.1
3x6 4.27 4.33 3.9 L 0.05
6x9 4.45 4.51 4.00 - 38 0
WIBOR  1x4 3x6 6x9 9x12 ® N & S S S
9x12 4.60 4.66 M o r)‘/b\\e \w@ 5 (\,;6 ~
I spread 1Y vs 3V ——WIBOR 1Y —— WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 13 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

Niemcy 11:00 ZEW Luty - 5,0 -3,6

E12 11:00 Szacunkowy wzrost PKB IV kw. 2006 - 3,0r/r 2,7 r/r

E12 11:00 Produkcja przemystowa grudzien - 2,6% r/r 2,5r/r

USA 14:30 Deficyt handlowy grudzien - -59,5 mid -58,23 mid
Usb Usb

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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