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Makroekonomia
Dzi$ pierwszy dzien posiedzenia RPP

Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie RPP. My, jak réwniez wszyscy analitycy nie
Oczekujemy, ze spodziewamy sie zmiany stdp procentowych na tym posiedzeniu.
komunikat RPP moze w W bilansie ryzyk od ostatniego posiedzenia nastgpita istotna zmiana — dostepne dane
tym miesigcu miec nieco  wskazujg na nadal rosnace tempo wzrostu PKB w I kw., co moze sktoni¢ Rade do pewnego

bardziej jastrzebi . zaostrzenia komunikatu. Rada moze wskaza¢ na pewien wzrost ryzyk inflacyjnych w
charakter niz poprzednio , . . ) . -
ale nie spodziewamy sie porownaniu z poprzednim posiedzeniem, przy czym ryzyka te beda czesciowo

tu rewolugji. neutralizowane przez czynniki wymienione poprzednio (utrzymujace sie wysokie tempo
wydajnosci pracy, neutralizujace presje inflacyjng ze strony wyzszych ptac oraz efekt
globalizacji). Kluczowe bedzie to, czy Rada ponowi ocene, ze , wzrost inflacji bedzie
prawdopodobnie umiarkowany”, naszym zdaniem takie sformutowanie moze sie w
komunikacie znalezé. Ocene biezacej presji inflacyjnej utrudnia¢ bedzie Radzie
niedostepnos$¢ zrewidowanych i liczonych wedtug nowego koszyka danych o inflacji za
pierwsze miesigce 2007. Stad tez z ewentualng rewizjg swojego pogladu na polityke
monetarna RPP poczeka do kolejnego posiedzenia.

Wczeséniejsza splata Klubu Paryskiego?

Wiceminister finanséw K. Zajdel-Kurowska powiedziata, ze Polska jest zdeterminowana do
sptaty pozostatej czesSci dtugu wobec Klubu Paryskiego (okoto 4,6 mid euro). Wykup ten

Pomimo miatby z pewnoscia wplyw na podwyzszenie ratingu dla zadtuzenia zagranicznego i
.Zdeterminowania” skutkowatby znacznym zwiekszeniem emisji w obcych walutach w tym roku. Szanse jego
Minfinu szanse na przeprowadzenia nalezy oceni¢ jednak doé¢ sceptycznie. Ostatnia przedterminowa splata, w
wczesniejszq spfate

Klubu Paryskiego wysokosci 3,27 mid Euro miata miejsce w marcu 2005 roku. Od tego czasu Polska nie byta w

oceniamy sceptycznie. stanie wynegocjowa¢ warunkdw wczesniejszej sptaty. Spowodowane jest to przede
wszystkim brakiem zainteresowania Francji, Japonii i Belgii, ktore to kraje godzac sie na
wczesniejszg sptate zadtuzenia pozbawityby sie dochodéw z tytutu wysokich odsetek, co z
kolei powiekszytoby ich deficyty budzetowe.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" “” EUR/USD 1,3170 EUR/IPY 158,40 EUR/PLN 3,8970 USD/PLN 2,9590 (-19,9% wzg. koszyka).
’ ’ Poczatek tygodnia nie przyniost zmiany nastrojow na rynkach bazowych, wzrost awersji do
ryzyka skfonit inwestorow do realizacji zyskow na krotkich pozycjach w JPY oraz CHF (kurs
USD/JPY znizkowat pod koniec sesji europejskiej do poziomu 120,36). Ponowna proba
przefamania oporu 1,3190/00 okazata sfe nieudana, pomimo pojawiajacych sie komentarzy
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o mozZliwej zmianie polityki Fed w drugiej pofowie roku (tj. obnizenia stop) oraz
Jjednoczesnego utrzymania oczekiwari wzg. ECB kurs EUR/USD znizkowat stopniowo,
osiggajac w drugiej pofowie dnia poziom 1,3152. Korekta ta nie zagrozita realnie poziomowi
wsparcia (1,3150/60) wobec stabszego sentymentu wzg. USD po serii stabszych danych
makro dot. amerykariskie] gospodarki, Perspektywa zaostrzenia sie konfliktu USA-Iran
rowniez ograniczata apetyt na dtugie pozycie w USD, w godzinach popotudniowych kurs
EUR/USD ponownie zwyzkowat do poziomu 1,3170/80. Awersja do ryzyka przefozyta sie
rowniez na stabsze notowania rynkow wschodzacych, poranna wyprzedaz ztotego
spowodowata wzrost kursu EUR/PLN do poziomu 3,8940 (USD/PLN 2,9560). Kolejne godziny
przyniosty konsolidacjie w waskim pasmie wahari 3,8930-80 (proba przetamania oporu 3,90
EUR/PLN okazata sie nieudana). Korekta w regionie okazata sie umiarkowana, nieznacznie
bardziej tracity na wartosci potudniowoafrykariski rand oraz lira turecka (0,4-0,5%). Zgodnie
z oczekiwaniami NBH pozostawit stopy procentowe na Wegrzech na dotychczasowym
poziomie.

Polowanie na stoplosy przyczynito sie do wzrostu kursu EUR/USD do poziomu 1,3204
podczas sesji azjatyckiej, przetamanie poziomu 1,3200 pozostato jednak bez efektu;
realizacja zyskow na dtugich pozycjach w euro (w tym szczegdlnie EUR/IPY) zadecydowata
0 szybkiej korekcie EUR/USD do 1,3170/80. Wyczerpanie trendu oraz dalsze umocnienie
jena sugerujg ponowny test pozioméw wsparcia 1,3155/1,3125 EUR/USD w krétkim
terminie. Aprecjacja jena oraz ogdlna awersja do ryzyka przyczyniajg sie do dalszego
ostabienia rynkéw wschodzacych, przetamanie pozioméw oporu 3,90/3,9050 EUR/PLN
sugerowatoby mozliwos$¢ gtebszej korekty (z celem na poziomie 3,9250/3,9350).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Podwdjne ,odbicie” od poziomu oporu 1,3200/10 sugeruje

wyczerpanie trendu oraz mozliwos¢ korekty; przetamanie 1,3155/40 1,3260

wsparcia 1,3155/40 otwiera droge na 1,3090/1,3040 (cel L3125 1,3210
1,3090/40 1,3190

korekty).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __cuRe

SPOT 13,9070 3,9108
ATM BID ASK
1W 6,65 7,65
1M 6,60 7,60
2M 655 7,55
3M 6,55 7,55
6M 6,65 7,35
1Y 665 7,35

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,45
Fly 030 040

Przetamanie linii trendu oraz test oporu 3,90 EUR/PLN sygnalizujg

mozliwo$¢ dalszego ostabienia ztotego; przetamanie oporu 3,9050
otwiera droge na 3,9200/50 (ewentualnie 3,9350) EUR/PLN.

3,8850  3,9250/50

3,8750  3,9150

3,8650  3,9050

Hourly QEURPLN=

3:00 AM 06-Feb-07 - 8:00 PM 26-Feb-07 (GMT)

B UsorL |

SPOT 12,9688 2,9701
ATM BID ASK
1W 8,00 9,00
1M 840 940
2M 8,40 940
3M 840 940
6M 865 935
1Y 865 935

DELTA =25
™ 1Y
RR 130 1,35
Fly 040 0,65

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 4,54 4,64
2Y 481 491
3Y 495 5,05
4Y 503 5,13
5Y 505 5,15
6Y 509 5,19
Y 511 521
8Y 511 521
QY 511 521
10y 5,13 5,23
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depo BID ASK

4,6 q

FRA BID ASK —_—
1x2 4,14 4,19 430 ] ]
1x4 424 430 .
3x6 4,36 4,42 39 |
6x9 4,61 4,67 4,00 1 e - - -
9x12 4,76 4,82 WISBMOR 1x4 3x6 6x9 9x12 (ﬁ_\\gﬁ ({)@QQ (L%\\\b \%9‘*0 b\\)@
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 27 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 10:00 Podaz pienigdza M3 styczen - 9,5% 9,7%
USA 14:30 Zamdwienia na dobra trwate styczen - -2,5% 2,9%
USA 16:00 Indeks Conference Board luty - 108,9 110,3
USA 16:00 Sprzedaz doméw na rynku styczen - 6,24 6,22
wtornym
Stowacja - Decyzja banku centralnego luty - 4,75% 4,75%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSC[ 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 JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCII DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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