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Makroekonomia
Minister Gilowska o wzroscie gospodarczym

Minister finans6w Zyta Gilowska uwaza, ze tempo wzrostu PKB moze w tym roku
Minister Gilowska P . s
L przekroczy¢ 6%, a wzrostowa faza cyklu bedzie trwata co najmniej do 2008 roku. Wedtug
oczekuje, Ze wzrostowa ) ] T ] L °
fala cyklu bedzie trwata ~ Nasze] prognozy dynamika PKB wyniesie w tym roku 6,4%, przy wysokim wzroscie inwestycji
przynajmniej do 2008 r. 0 19% i przyrostowi konsumpgji 0 5,4%. Uwazamy, ze w pierwszym kwartale tempo wzrostu
gospodarczego wyniesie powyzej 7% i bedzie najwyzsze od poczatku 1997 roku. Wzrost
ten ma charakter zrownowazony i biorgc pod uwage dodatnie szoki podazowe w postaci
spadku cen ropy, wysokie naptywy Srodkéw z Unii, caty czas rosnaca wydajnos¢ pracy i
relatywnie tani pienigdz sadzimy, ze wzrost PKB przekraczajacy 4,5% moze
utrzymac sie przez najblizsze 2-3 lata.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" U" EUR/USD 1,3130 EUR/JPY 158,90 EUR/PLN 3,8790 USD/PLN 2,9550 (-20,2% wzg. koszyka).

O ile decyzia Bo] o podwyzce stop (25pb) nie byta dla inwestorow szczegdlnym
zaskoczeniem, to komunikat oraz poZniejsze wypowiedzi Fukui rozczarowaty — Bank Japonif
zasygnalizowal, ze nie bedzie sie spieszyt z dalszym zaostrzaniem polityki monetarnej. W
efekcie jen nadal tracit wyraZnie na wartosci, w godzinach popofudniowych sesji europejskiej
kurs USD/JPY zwyzkowat do poziomu 121,18 a EUR/JPY odp. do poziomu 159,04. Pogtoski o
znaczqcych ofertach sprzedazy EUR/JIPY powyZej 159,00 (moZliwe dziatanie bankow
centralnych) sktonity inwestorow do realizacji zyskow i pod koniec dnia jen odrobit czes¢
strat (158,80 EUR/JPY). Notowania EUR/USD utrzymywaty sie w pasmie wahan 1,3125-65
do czasu publikacji danych makro z USA. Inflagia w USA wzrosfa (ponad oczekiwania) o
0,2% m/m ...a po odliczeniu cen Zywnosci oraz energii 0,3% my/m, wspierajac oczekiwania
dot. stabilizacji stop w USA na biezacym poziomie. Kurs EUR/USD znizkowat do poziomu
1,3113 jednakze poziomy wsparcia 1,3100/1,3090 pozostaty niezagroZone, pod koniec dnia
notowania EUR/USD ustabilizowaty sfe ok. 1,3130. Zfoty oraz pozostate waluty regionu
tracity nieznacznie na wartosci po decyzji BoJ o podniesieniu stop w Japonii, kurs EUR/PLN
zwyzkowat w godzinach porannych do poziomu 3,8975. Gofebi w tonie komunikat Fukui oraz
oczekiwanie na publikacie danych makro z USA (rynek oczekiwat spadku inflacji) przyczynity
sie jednak do stopniowego umocnienia walut CE4, zloty osiggnat w drugiej pofowie dnia
poziomy odp. 3,8850 wobec euro oraz 2,9550 wobec dolara. Informacja o wzroscie indeksu
CPI w USA zaskoczyta inwestorow i spowodowata pogorszenie sentymentu wzg. rynkow
wschodzacych, kurs EUR/PLN wzrdst ponownie do poziomu 3,8950 (USD/PLN 2,9680).
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Realizacja zyskow na dziennych pozycjach pozwolita ztotemu odrobic straty, pod koniec sesji
kurs EUR/PLN ustabilizowat sie ok. 3,8880.

Publikacja sprawozdania z posiedzenia Fed nie zmienita znaczaco sentymantu wzg. dolara,
jakkolwiek fakt, ze cztonkowie Fed nie byli przekonani odn. trendu znizkowego inflacji
bazowej podkreélit znaczenie wczorajszych danych z USA (CPI); konsolidacja EUR/USD
ponizej 1,3150 sugeruje wyczerpanie trendu wzrostowego w krétkim terminie oraz test
poziomdéw wparcia 1,3110/1,3090 (przetamanie otwiera droge na 1,3040). Pomimo dalszej
wyprzedazy jena ze strony japonskich inwestoréw przetamanie silnego poziomu oporu
159,00 EUR/JPY okazato sie krétkotrwate, konsolidacja (ponizej) moze sktoni¢ inwestorow
do realizacji zyskow w krotkim terminie (celem korekty bytoby 158,30/157,80 EUR/JPY).
Ztoty zyskat na wartosci w tracie sesji NY osiggajac poziom 3,8775 EUR/PLN jednakze nie
mozna uznaé by poziom wsparcia 3,8800 zostat trwale przetamany; ewentualne globalne
umocnienie dolara oznacza ryzyko powrotu trendu spadkowego ziotego (kluczowym
poziomem oporu w krétkim terminie jest 3,9050 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny  wydaje sie test pozioméw  wsparcia
1,3110/1,3090; przetamanie otwiera droge na 1,3040. 1,3110 1,3210
Réwnoczesna realizacja zyskdw na dhugich pozycjach EUR/IPY 1,3090 1,3190
moze dodatkowo wesprzeé trend wzrostowy dolara. 1,3040 1,3150
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Trend ztotego wydaje sie nadal uzalezniony od rynkéw bazowych,
SPOT 38801 38831 korekta na relacji EUR/USD oznacza prawdopodobne ,odbicie” od _3:8750/00 3,9150
ATM BID ASK
1TW 7,00 8,00
1M 685 7,85 2
2M 6,85 7,85
3M 6,75 7,75
6 M 6,80 7,50
1Y 6,75 7,45
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I UsorL |

SPOT 2,9556 2,9586
ATM BID ASK
1W 930 10,30
1T™M 880 9,80
2M 8,80 9,80
3M 880 980
6M 9,00 9,70
1Y 9,00 970

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,35
Fly 040 0,65

poziomu wsparcia 3,88 EUR/PLN oraz powrot do pasma wahan
3,8850-3,9050 EUR/PLN; dopiero trwate przetamanie 3,88/3,8750

3,8650
3,8550

3,9040/50
3,8925

EUR/PLN oznaczatoby powrdt do trendu wzrostowego zlotego w
krotkim terminie (z pierwszym celem na poziomie 3,8650/3,8550).

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 4,50 4,60
2Y 473 4,83
3Y 4,87 4,97
4Y 495 5,05
5Y 501 511
6Y 504 514
Y 506 5,16
8Y 507 517
QY 508 5,18
10Y 5,09 5,19

Hourly QEURPLN= 4:00 PM 01-Feb-07 - 12:00 PM 22-Feb-07 (GMT)
P
BarOHLG-QEURPLN=;Bid; TSI connection is stale °
-3.93
4y
i | ‘ “‘ “H ‘ ‘ 3.9149
-3.91
I \}H m h H\w \HH ‘Mm‘ ‘ h‘ ‘H‘H\ 3007
‘ : il
| 3.9
m\\‘huh”“ ‘ M “ FI H‘T (] \\H “ H‘ \HH‘
| ‘H\ || 3.8925 H H Il AL H‘\
WA A L Wi
~ n
H H “HW\H‘ o - [ MH 388
I I ‘ | 38751 I
N g
A ~ '
—( Ml 3.065
‘ i HH‘\‘ 7
A
‘H ””W — 3.8551
! 1234
02 04 06 07 08 09 i1 i3 14 15 6 18 20 21 22
February 2007
Zrodio: Reuters
5,8 - T Asset Swap (bps) 511 L06
5,6 - ¢ Benchmark L 40
54 | —e—IRS 1
52 L 20 91 Loa
5,0 - 481
a8 | 2 O O,
4,6 m D 46 1 t02
40 © 40 44 0
' P F FEEES S
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 B0 S o P o (P
spread 5Y vs 2Y 5Y 2y

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 22 LUTEGO 2007
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 22 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Zamdwienie w przemysle grudzien - 0,2% m/m 1,4% m/m
Polska 14:00 Wskazniki koniunktury (GUS) luty +22 - +20
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe - - 325 tys 357 tys
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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 PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI 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 WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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