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Makroekonomia
Prof. Stawinski sygnalizuje mozliwos¢ podwyzek

Prof. Stawiriski uwaza,
Ze nalezy powoli mysle¢
0 zaciesnieniu polityki
pieniezney...

... choc¢ skala tego
zaciesnienia nie powinna
byc duza

Saqdzimy, Ze do korica
roku nie sformutuje sie
Wigkszos¢ sktonna
podniesc stopy
procentowe

.Bank [Centralny] powinien powoli myslec o jakims zaciesnieniu polityki pienieznej, Zeby
inflacja zaczefa sie tak zachowywac, Zeby w srednim okresie byta w poblizu celd’ -
powiedziat we wczorajszym wywiadzie prof. Stawinski z RPP. Ta cokolwiek jastrzebia
sentencja zostata jednak zmiekczona w dalszej czeSci wywiadu. A. Stawinski uwaza, ze
inflacja bedzie mimo wszystko rosng¢ stopniowo i powoli, a wiec nie widzi on potrzeby
duzych zmian stdp procentowych. Tradycyjnie juz wskazuje na antyinflacyjny wptyw
globalizacji. Stawinski podkresla réwniez, ze szybki wzrost produkcji oznacza, ze wydajnosc¢
pracy ciagle rosnie szybciej niz ptace.

Nie sadzimy, zeby nastgpita jakas dramatyczna zmiana w ocenie perspektyw dla inflacji
wsrdd cztonkdéw RPP. Pomimo, iz PKB moze w I kw. 2007 rosng¢ w tempie zblizonym do 7%
a dynamika pfac przekroczy 6,5% r/r, brak widocznego przetozenia na wzrost inflacji nie
wymaga jeszcze interwencji RPP. Na chwile obecng zwolennicy tzw. preemptive
strike nadal nie stanowia w Radzie wiekszosci. W naszej opinii istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze wiekszo$¢ gtosujaca za podwyzkami stop nie sformutuje sie przed
koricem 2007 roku.

Minister Finansow o deficycie

Z.Gilowska proponuje
obnizenia sktadki
rentoweyj juz od lipca...

...CO pociggnie za sobq
koszt dla budzetu w
wysokosci 4 mid zt

Wicepremier Zyta Gilowska uwaza, ze bardzo wysokie tempo wzrostu zostanie utrzymane w
najblizszych 2 latach. Pewne oznaki lekkiego zmniejszenia tempa moga pojawic sie w 2009
r., ale ,nie bedzie to jeszcze Zadna fala spadkowd'. lej zdaniem ,naszym problemem dzis
jest utrzymanie sie jak najdfuzej w tej wznoszacej sie jeszcze fazie cykil', ktory rozpoczat
sie jej zdaniem w maju 2006 r.. Elementem wzmocnienia koniunktury moze by¢
przygotowywana przez MF obnizka skfadki na ubezpieczenia rentowe, prof. Gilowska
powtdrzyta wczoraj, ze obnizka ,,0 pofowe po stronie, ktora obciaza pracownikow' miataby
nastapi¢ od lipca. Obnizke z 13% do 10% w lipcu oznaczataby zmniejszenie
tegorocznych wptywow do FUS o ok. 4 mid PLN, przy bardzo dobrej sytuacji
budzetowej wydaje sie to mozliwe, cho¢ nie wiadomo jak do takiego przeznaczenia
oszczednosSci budzetowych odniosg sie koalicjanci. Dzi$ rano prof. Gilowska zapowiedziata,
ze od poczatku 2008 r. MF chce kolejnej obnizki tej sktadki — do 6%, a taczny koszt tych
obnizek ma wynies¢ 20 mid. Tak znaczna kwota moze by¢ trudna do znalezienia w
przysztorocznym budzecie, drugi krok obnizki jest zatem niepewny.

Odrebng kwestig jest natomiast przygotowanie finansdéw publicznych na istotne spowolnienie
gospodarcze. Sztywne wydatki budzetowe ciggle przekraczajg 70% wydatkéw i trudno po
tym rzadzie oczekiwac jakiekolwiek dziatania ktére pozwolityby zmniejszy¢ te proporcje. W
przypadku znacznego spadku dochodéw ponownie pojawig sie powazne problemy z
domknieciem budzetu.
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Rynek walutowy
FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" “" EUR/USD 1,3140 EUR/JPY 158,05 EUR/PLN 3,8905 USD/PLN 2,9610 (-20% wzg. koszyka).

Trwajgce posiedzenie BoJ nie przeszkodzito inwestorom w dalszej wyprzedazy jena, rynek
uznat, ze skromna podwyzka stop w Japonii (0 ile nastapi) nie zmieni trendu w srednim
terminie, a utrzymujaca sie roznica stop proc. nadal bedzie sktaniac do gry na ,carry”. Kurs
USD/JPY przetamat w trakcie sesji europejskiej poziom oporu 120,00 (pomimo zleceri
Japoriskich eksporterow) osiggajac nastepnie 120,34 natomiast wzrost kursu EUR/JPY zostat
powstrzymany na poziomie oporu 158,00/10. Doniesienia BBC odnosnie planow ataku USA
na Iran przyczynity sie do wzrostu kursu EUR/USD do poziomu 1,3190 (podczas sesji
azjatyckiej) jednakze realizacja zyskow (oraz obrona barier 1,3200) skutecznie powstrzymaty
dalsze ostablenie dolara; przetamanie podczas sesji europejskiej] wsparcia 1,3150
uruchomifo zlecenia stop-loss, w efekcie dolar umocnit sie do poziomu 1,3132. Kolejne
godziny, wobec braku nowych impulsow, przyniosty konsolidacjie w pasmie wabhari 1,3130-
55. Uwaga inwestorow skupiata sie na zblizajacym sie wystapieniu S. Bies (Fed) oraz
publikacji danych dot. inflacii w USA (21/02). Stabsze notowania dolara na poczatku sesji
wsparty rynki wschodzace, kurs EUR/PLN znizkowat w godzinach porannych do poziomu
3,8840. Jastrzebie w tonie komentarze Stawiriskiego (RPP) nie wplynely znaczaco na rynek,
w Slad za korekta na relacii EUR/USD ztoty powrdcit do poprzedniego pasma wahari
(3,8890-3,8960 EUR/PLN). Przy umiarkowanym wolumenie transakcji pod koniec sesji kurs
EUR/PLN oscylowat ok. 3,8940.

Podwyzka stdp w Japonii (25pb) nie przyniosta zmiany trendu (jena), BoJ zasugerowat, ze
bedzie ostroznie podchodzit do dalszego zaostrzania polityki monetarnej. W efekcie jen
nadal tracit na wartosci, kurs USD/JPY zwyzkowat do poziomu 120,55 a EUR/JPY odp. do
poziomu 158,45. Realizacja zyskow powstrzymata dalsze ostabienie jena w krotkim terminie,
jesli jednak wystgpienie Fukui (BoJ]) nie poprawi sentymentu (wzg. jena) prawdopodobna
wydaje sie kontynuacja trendu spadkowego japonskiej waluty w $rednim terminie. Kluczowa
dla dolara bedzie dzi$ publikacja danych dot. inflacji w USA; oczekiwania (0,1% m/m oraz
2,0% r/r) sprzyjajg jednak dalszemu ostabieniu dolara, po konsolidacji powyzej poziomu
wsparcia 1,3120 EUR/USD mozna oczekiwa¢ ponownego testu pozioméw oporu
1,3190/1,3210. Ewentualne potwierdzenie spadku presji inflacyjnej w USA powinno wspiera¢
rynki wschodzace, podobnie jak stosunkowo gotebi w tonie komunikat BoJ; w tej sytuacji
prawdopodobny wydaje sie ponowny test pozioméw wsparcia 3,89/3,88 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,3120-70 do czasu publikacji danych
makro z USA, potwierdzenie oczekiwan bedzie sprzyjac 1,3120 1,3260

ponownemu testowi 1,3190/1,3210 (pierwszym celem jest 1,3090 1,3210
1,3260). 1,3040 1,3190
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Dane z rynkéw bazowych oraz konsolidacja ponizej 3,90 sugerujq

SPOT 3,8905 3,8935
ATM BID ASK
1w 7,00 8,00
1M 6,85 7,85
2M 6,85 785
3M 6,75 7,75
6M 6,80 7,50
1Y 6,75 7,45

DELTA =25
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Fly 030 040
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1M 880 9,80
2M 8,80 9,80
3M 880 9,80
6M 9,00 9,70
1Y 9,00 970
DELTA =25
™ 1Y
RR 130 1,35
Fly 040 0,65

3,8840/00 3,9250

dalsze umocnienie ztotego tj. ponowny test pozioméw wsparcia
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK 5,8 [ Asset Swap (bps)
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 21 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 14:30 CPI m/m Styczen - 0,1% 0,4%
USA 20:00 Minutes FEDu 31 stycznia - - -
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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