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Makroekonomia
Gotebia wypowiedz H. Wasilewskiej — Trenkner

W opinii cztonka RPP dr Haliny Wasilewskiej — Trenkner ,jeZeli chodzi o najblizsze miesiace,

Dr Wasiliewska — to wydaje nam sie w oparciu o te informacje, ktorymi dysponujemy, ze inflacia bedzie nadal

Trenkner nie widzi

obecnie potrzeby niska. I w zwigzku z tym nie ma potrzeby zaciesniania polityki monetarnef'. Jest to pierwsza
podwyzek stop tak gotebia wypowiedz Wasilewskiej — Trenkner, ktora postrzegana byta dotychczas jako
procentowych zwolennik natychmiastowych podwyzek stép. Nie wykluczyta ona, ze w przysztoéci moze

pojawic sie konieczno$¢ podwyzek, lecz jej zdaniem ich skala nie bedzie duza. Cztonek RPP
dala do zrozumienia, ze Rada nie obecnie jasnego pogladu, kiedy nalezy podniesc
stopy i decyzja ta bedzie zalezala od pojawiajacych sie na biezaco danych.
Wasilewska — Trenkner przypomniata rowniez, ze styczniowe dane [o inflacji] majg charakter
wstepny i na skutek zmian wag w koszyku inflacji moga jeszcze ulec zmianie. Sadzimy, ze
obawa przed korektg w dét wskaznika inflacji mogta by¢ argumentem dla czesci Rady za
utrzymaniem gotebiego wydzwieku komunikatu.

Ministerstwo Finansow podato prognozy inflacji na luty i marzec. Wedtug MF roczny CPI
w lutym wyniesie 1,9%, a w marcu 2,0%. Prognoza ta jest w peini zbiezna z naszymi

MF prognozuje inflacie szacunkami, ktére zaktadajg rowniez, ze w tym roku CPI nie przekroczy $rodka celu, a na
w lutym na poziomie

1.9% koniec roku wyniesie 2,3-2,4%.

Podtrzymujemy opinie, ze w tym roku RPP nie zdecyduje sie na podwyzki stop.

Diug SP wzrdst w 2006 r. 0 8,7%

Na koniec grudnia dtug Skarbu Panstwa wynidst 478,5 mid PLN, 8,7% wiecej niz na koniec
2005 r.. W samym grudniu o 555 min wzrosto zadtuzenie krajowe (wzrost zadtuzenia z
tytutu bondéw skarbowych, spadek z tytutu obligacji), a o 840 min — zagraniczne. Diug
zagraniczny stanowi obecnie 26,4% catosci dlugu SP (28,3% przed rokiem), co
jest zgodne ze strategig zarzadzania dfugiem — emisje zagraniczne sq kierowane jedynie na
finansowanie potrzeb walutowych, ,krajowy deficyt” jest w catosci finansowany z emisji
lokalnych. Réwniez zatozenia dotyczace wydtuzenia $redniej zapadalnosci SPW sq
realizowane — na koniec 2006 r. wynosita ona 3,94 roku (3,57 na koniec 2005 r.). W grudniu
o ponad 3 mld wzrosto zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w krajowe SPW (przede
wszystkim obligacje 5-10 letnie).

Warto przy tym zwrdci¢ uwage na bardzo niskie tempo przyrostu dtugu w II potowie ub.
roku — w tym okresie dlug wzrést tylko o 1,5 mld. Przy bardzo dobrych dochodach
budzetowych, potrzeby pozyczkowe MF na poczatku roku sg réwniez niskie, co powinno
pozwoli¢ na utrzymanie niskiego tempa przyrostu dtugu réwniez na poczatku tego roku.
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Dzis dane o PKB za IV kw.

Dzi$ o 10.00 GUS poda dane o wzroScie PKB w IV kw. ub. r.. Na podstawie wstepnych
szacunkéw wzrostu PKB w catym roku oceniamy, ze PKB wzrdst w IV kw. o 6,6% r/r, przy
wzroscie konsumpgji indywidualnej o 5,2% oraz inwestycji o 19,4% (przy konsensusie
odpowiednio 6,5%; 5,3%; 19,5%).

Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3171, EUR/PLN 3,8963 USD/PLN 2,9543 (-
ALYV YU 18,8% wzg. koszyka).
3,9026 | 2,9525

Zmienne nastroje inwestorow wobec trwajacej wyprzedazy na swiatowych gietdach oraz
publikacji serii stabszych danych makro z gospodarki USA przyczynily sie do ponownego
umocnienia jena oraz rownoczesnie ograniczania pozycji na rynkach wschodzacych. Jen
Powrdcit do trendu wzrostowego podczas sesji azjatyckiej na fali likwidacji pozycji ,carry”
przez japoriskich inwestorow, kurs USD/JPY znizkowat na poczatku sesji europejskiej do
poziomu wsparcia) 118,15 (a EUR/JPY odp. do 156,25). Polowanie na zlecenia stop-loss na
Jenie w drugiej potowie dnia okazato sie udane; przetamanie poziomow 118,00 USD/JPY
oraz 156,00 EUR/JPY pozwolito jenowi osiagnac poziom 116,97 wobec dolara oraz 154,65
wobec euro. Redukcja pozycji ,carry” sprzyjata rowniez frankowi, kurs EUR/CHF przefamat
poziom 1,6100 osiggajac w drugiej potowie dnia 1,6061. Kurs EUR/USD pozostawat w
pasmie wahari 1,3210-40, poranna proba przetamania wsparcia 1,3200 okazata sie
nieudana, o ile komentarze Bernanke dot. perspektyw amerykariskiej gospodarki poprawity
humory inwestoréw to obawy zwigzane z publikacia kolejnych danych makro z USA
ograniczaly apetyt inwestorow na USD (indeks ISM). Poprawa nastrojow na rykach CE4 po
wczorajszej korekcie okazata sie nietrwata, w slad za spadkami notowari na lokalnych
gietdach waluty CE4 tracity na wartosci osiagajac w drugiej potowie dnia poziomy oadp.:
3,9260 EUR/PLN, 256,50 EUR/HUF oraz 34,46 EUR/SKK.. Podobnie jak podczas poprzedniej
sesji wyprzedaz okazata sie szczegdinie dotkliwa dla randa (7,3650) oraz liry tureckiej
(1,4375), natomiast korona czeska (jako waluta finansujgca) odrobita wczesniejsze straty
umacniajac sie do poziomu 28,12 EUR/CZK).

Lepsze niz oczekiwano dane makro z USA, zwlaszcza ISM, pozwalajg sadzi¢, ze obawy przed
recesjq byty przesadzone. Pozwolito to na odrobienie czesci strat przez dolara, ktéry
ostatecznie wzrést do 117,75 wzgledem JPY. Sesja dalekowschodnia przyniosta réwniez
wzmochnienie euro. Kurs EUR/USD w fazie konsolidacji, mozliwe jednak przedtuzenie korekty
do poziomu 1,3102-1,3130. Prawdopodobny wydaije sie spadek awersji do ryzyka wsréd
inwestoréw, czemu mozna przypisa¢ wzmochienie ztotego do 3,882.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wytamanie sie z fazy konsolidacji wymaga przetamania poziomu
wsparcia 1,3150 lub p. oporu 1,31970. Korekta moze jednak 1,3150 1,3197

; " ; 1,3100 1,3239
rzeciggna¢ kurs do poziomu 1,3102-1,3130. i i
preeciagna g 1,3240
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 450 4,60
2Y 4,72 4,81
3Y 4,86 4,96
4Y 494 504
5Y 499 5,09
6Y 502 512
Y 503 5,13
8Y 505 5,15
QY 506 5,16
10Y 5,07 5,16
depo BID ASK
ON 4,00 4,10
1M 4,00 4,05
3M 405 4,15
FRA BID ASK
1x2 4,10 4,15
1x4 4,24 4,30
3x6 4,32 4,38
6x9 453 4,57
9x12 4,68 4,72
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 2 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 10:00 PKB IV kw. 6,6% 6,5% 5,8%
Polska 10:00 Spozycie indywidualne IV kw. 5,2% 5,3% 5,5%
Polska 10:00 Inwestycje IV kw. 19,4% 19,5% 19,8%
EMU 11:00 PPI styczen - 0,1% 0,0%
USA 16:00 Indeks Michigan luty - 93,5 96,9
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
ODPOWIEDZ[ALNOSCI 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 JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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