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Makroekonomia
Rada nie podniosta stop

Na wczorajszym posiedzeniu RPP nie zmienita poziomu stdp procentowych. Zgodnie z

Bilans ryzyk zb//;ony do oczekiwaniami bilans ryzyk byt zblizony do bilansu przedstawionego w komunikacie
tego przedstawionego w ) o . .

komunikacie styczniowym. Rada podtrzymata opinie, ze , obecny poziom stop procentowych NBP
styczniowym umozliwia utrzymanie inflacji w srednim okresie w poblizu celu 2,5%”. Zostawita

sobie rowniez otwartg droge do ewentualnych podwyzek stop poprzez stwierdzenie, iz
Lustabilizowanie inflacji na poziomie celu i stworzenie w ten sposob warunkow dla stabilnego
dfugofalowego wzrostu gospodarczego moze jednak wymagac zaciesnienia polityki
plenieznej”.
W poréwnaniu z posiedzeniem styczniowym Rada podniosta szacunki tempa wzrostu
gospodarczego, czemu data wyraz w kilku istotnych fragmentach komunikatu (takze w
bilansie ryzyk). W odréznieniu od poprzedniego komunikatu RPP wyraznie
zaakcentowata, ze jednym z kluczowych czynnikéw wplywajacych na przyszte
decyzje Rady bedzie trwatos¢ obserwowanej obecnie aktywnosci gospodarczej.
Sadzimy, ze Rada chce w ten sposob podkresli¢, ze wysokie tempo wzrostu PKB i zwigzany z
tym wzrost wydajnosci pracy moze zrekompensowaC wyzszy wzrost ptac i ograniczyc
narastanie presji inflacyjnej.
Stosunkowo gotebi wydzwiek komunikatu zostat dodatkowo wzmocniony przez komentarze
Stosunkowo gotebi obecnych na konferencji cztonkdw RPP. Prezes NBP Stawomir Skrzypek przyznat, ze

ZJZ/Z;VZ;/; fll(omun/katu najnowsze dane pozwalajg przypuszczaé, ze jezeli najblizsza projekcja inflacyjna pokaze
komentarz;m/ podczas zmiane Sciezki przysztej inflacji, to bedzie to najprawdopodobniej korekta w dot.

konferencji prasowej Z kolei Stanistaw Nieckarz powiedziat, ze wzrost jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce
byt w IV kw. 2006 nizszy niz zatozono w projekgcji (i nizszy niz w III kw. 2006).
Zarowno tres¢ komunikatu jak i komentarze cztonkéw Rady wskazuja, ze
styczniowe dane i szacunki PKB za IV kw. 2006 nie wplynely znaczaco na
przedstawiong przez RPP ocene bilansu ryzyk. Podtrzymujemy nasza opinie, ze
RPP nie zmieni w tym roku poziomu stép procentowych.

Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
EUR/PLN USD/PLN EUR/USD 1,3215 EUR/JPY 156,35 EUR/PLN 3,9120 USD/PLN 2,96 (-19,7% wzg. koszyka).
Rekordowe w ostatnim okresie umocnienie jena zachecito inwestorow do realizacji zyskow
na dtugich pozycjach w jenie; kurs jena osiagnat podczas sesji nowojorskiej poziomy 117,50
wobec dolara oraz odp. 155,75 wobec euro, informacja o silnym odbiciu gietdy w Szanghaju
(+4%) przyczynita sie jednak do zmiany nastrojow oraz korekty notowari japoriskiej waluty.
Kurs USD/JPY wzrost do poziomu 118,72 a kolejne godziny przyniosty konsolidacje w pasmie
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118,15-70. W trakcie sesji europejskiej to wiasnie rozwdj sytuacji na lokalnych gietdach
skupiat uwage inwestorow, publikacja danych makro ze strefy euro (spadek bezrobocia w
RFN oraz inflacii w E12 do 1,8%) nie wplyneta znaczaco na notowania wspoinej waluty.
Powstrzymanie aprecjacii euro (EUR/USD) na poziomie oporu 1,3260 a nastepnie
odreagowanie wczesniejszego umocnienia jena sprzyjato korekcie EUR/USD w pierwszej
potowie dnia — kurs euro znizkowat do poziomu 1,3180. Przetamanie wsparcia 1,3190
rowniez okazato sie nietrwate, rynkowi zabrakto impetu do przedfuzenia korekty. W drugiej
pofowie dnia publikacia danych makro z USA zadecydowata o ponownym ostabieniu dolara;
nizszy od oczekiwari wzrost gospodarczy w USA (2,2% w 1V kw.) oraz poZniejsze informacje
0 spadku indeksu Chicago PMI (47,9 pkt,) oraz sprzedaZy nowych domow w USA (-16,6%)
rozczarowaty rynek, kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3228. Emocje ostudzit
nieznacznie komentarz B. Bernanke dot. gospodarki USA (przewiduje dalszy, umiarkowany
wzrost) jednakze na zamknieciu sesji EUR/USD pozostawat powyzej poziomu (wsparcia)
1,3200/10. Korekta jena oraz uspokojenie nastrojow sprzyjaly rowniez (niektorym) rynkom
wschodzacym. Kurs EUR/PLN zwyzkowat przy nieptynnym rynku do poziomu 3,9350
jednakze w trakcie sesji ztoty odrabiat stopniowo straty osiggajac przed potudniem poziom
3,9150. Po okresie konsolidacji (3,9150-3,9250 EUR/PN) stabsze dane makro z USA daly
pretekst do pogtebienia korekty,; zlecenia z NY pozwolity ztotemu umocnic sie pod koniec
sesji do poziomu 3,9020/50 EUR/PLN (USD/PLN 2,9550). Decyzja RPP o pozostawieniu stop
proc. bez zmian nie wpfynefa znaczaco na notowania ztotego, umiarkowanie jastrzebi ton
komunikatu, akcentujacy ryzyku wzrostu presji inflacyjnej w srednim terminie rowniez byt
czesciowo zdyskontowany. Na rynku utrzymaly sie stosunkowo negatywne nastroje wobec
forinta, randa oraz liry tureckiej (waluty te pozostajq bardziej wraZliwe na redukcie
globalnych pozycji ,carry”).

Pomimo publikacji serii stabszych danych makro z USA poziomy oporu 1,3240/60
powstrzymaty dalsze ostabienie dolara, techniczna korekta EUR/USD nadal wydaje sie
mozliwa (przetamanie 1,3180 otwieratoby droge na 1,3100/1,3040). Wraz ze zmiang trendu
jena (oraz prawdopodobnym pogtebieniem korekty po ewentualnym przetamaniu wsparcia
118,00 USD/JPY oraz 156,00 EUR/JPY) oznacza to wzrost ryzyka likwidacji dtugich pozycji
na rynkach wschodzacych; tym samym poziomy wsparcia EUR/PLN 3,9050/3,90.. 3,8900
mogq okaza¢ sie atrakcyjne dla ponownych zakupéw euro. W $rednim terminie
prawdopodobny wydaje sie test poziomdw oporu 3,94/3,95 EUR/PLN (przetamanie na bazie
dziennej sugerowatoby kontynuacje w kierunku 3,98/99 EUR/PLN, w perspektywie 1-3
miesiecy). W krétkim terminie - kolejna wyprzedaz na gietdzie Szanghajskiej moze sktoni¢
inwestorow do ponownej wyprzedazy walut regionu, szczegdlnie narazone wydajq sie HUF,
ZAR, TRY (pozycje ,carry").

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wytamanie sie z fazy konsolidacji wymaga przetamania poziomu
oporu 1,3260 lub p. wsparcia 1,3160/50; po nieudanych prébach  _1,3180/90 1,3290
przefamania 1,3260 (pomimo stabych danych makro z USA) 1,3150 1,3260
prawdopodobna wydaje sie kolejna proba przetamania wsparcia 1,3100 1,3240
1,3180; przetamanie oznacza przedtuzenie korekty

(1,3150/1,3100/1,3040).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L curein

SPOT 13,9065 3,9085
ATM BID ASK
1W 6,65 7,65
1M 6,60 7,60
2M 655 7,55
3M 655 7,55
6M 6,65 735
1Y 665 7,35

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,30 1,45
Fly 030 0,40

L Usory

SPOT 2,9551 2,9575
ATM BID ASK
1W 8,00 9,00
1M 840 9,40
2M 8,40 940
3M 840 940
6M 865 935
1Y 865 935

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

wsparcie opor

Trwate przetamanie oporu 3,9250 (na bazie dziennej) oznacza

ryzyko dalszego ostabienia ztotego (mozliwy test kluczowych w 3,9100 3,9500
$rednim terminie 3,94/3,95), natomiast korekta ponizej 3,9050/00 3,9000/50 3,9350
3,8850 3,9250

negowataby scenariusz dalszego ostabienia ztotego.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 1 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Wskaznik PMI luty - 55,6 55,5
USA 14:30 Dochody osobiste styczen - 0,3% 0,5%
USA 14:30 Wydatki osobiste styczen - 0,4% 0,7%
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych styczen - 325 tys. 332 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] 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 WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEIKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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