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Makroekonomia
Dr Wasilewska — Trenkner o polityce pienieznej

Wedtug czionka RPP dr Haliny Wasilewskiej — Trenkner Rada Polityki Pienieznej powinna
RPP powinna dziatac z dziata¢ z wyprzedzenlem,, dZIQkI. czemu- utrzymanle-lnflaql w okollcach’C(-eI’u bedzie wymagato
wyprzedzeniem... mniejszych podwyzek stop. Jej zdaniem RPP nie powinna dopusci¢ do wzrostu CPI
do 3,5%, tylko starac sie utrzymac stope inflacji na poziomie érodka celu lub
nawet ponizej. Wasilewska — Trenkner uwaza, ze najnowsza projekcja kwietniowa pokaze
spadek inflacji w pierwszej potowie 2007 roku, jednak w dtuzszej perspektywie Sciezka
inflacji bedzie zblizona do projekcji styczniowej. Sadzi ona, ze dane ze stycznia byly tak
dobre, ze nie uzasadnialy podwyzki stop na lutowym posiedzeniu, jednak jezeli RPP
.4 jezelj Rada beazie bedzie czekala z podwyzkami do drugiej potowy roku to wtedy ich skala moze
czekata z decyzjq do L . i . _ o
drugiej potowy roku to by¢ wieksza niz gdyby Rada decyzja o podwyzce podjela juz teraz. Zdaniem
skala koniecznych Wasilewskiej — Trenkner podwyzki o 50-75 bps sg prawdopodobnym scenariuszem, jednak

podwyzek moze byc

: powinny one nastgpi¢ wczesniej niz w przysztym roku.
wieksza.

W swojej wypowiedzi dr Wasilewskiej — Trenkner podtrzymuje stanowisko gtoszone przez
jastrzebig cze$¢ Rady o konieczno$ci wyprzedzajacych podwyzek stop. Zgadzamy sie z tg
opinig, jednak naszym zdaniem ryzyko przekroczenia gornej granicy celu w perspektywie 4-6
kwartatdw, czyli w okresie oddziatywania polityki pienieznej jest obecnie niewielkie. Sadzimy,
ze podobny poglad podziela wiekszos¢ cztonkdéw Rady i dlatego nie spodziewamy sie
podwyzek stop w perspektywie najblizszych miesiecy.

Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3113, EUR/PLN 3,9055 USD/PLN 2,9752 (-
ALYV YLl 18,55% wzg. koszyka).

W czasie dalekowschodniej sesji dolar odrobit czesc strat wobec jena zyskujac prawie 0,7%.
Euro umocnito sfe o 0,8% do 150,74. Indeks Nikkei zanotowat 1,22% wzrost. Nadal jednak
nie ma pewnosci, czy zeszlotygodniowe spadki nie bedq kontynuowane. Zwracamy tu
przede wszystkim uwage na korelacje pomiedzy japoriskqa gietda a kursem dolara i jena.
Ponowne ostre spadki indeksu Nikkei moggq sprowadzic kurs dolara wobec jena do poziomu
ponizej 115.

Na globalnym rynku walutowym bedziemy w ciggu najblizszych dni obserwowac
konsolidacje. Gfebsze ruchy mozZiiwe przy okazji posiedzeri bankow centralnych (ECB
podejmie decyzje o stopach w czwartek) i publikacji danych o rynku pracy dla USA (pigtek).
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Pomimo stabszych niz oczekiwano danych w USA dolar umacniat sie wczoraj wobec euro,
osiggajac dzis rano poziom 1,311.

Waluty CE4, w tym ztoty, nie podazyty za kursami Zara i tureckiej liry, ktdre w ramach
ucieczki inwestoréw z bardziej ryzykownych rynkéw i aktywdw skokowo sie ostabity. Ztoty
po stabym poniedziatkowym otwarciu umocnit sie podczas wczorajszej sesji. Od potudnia
jednak az do dzisiejszego otwarcia kurs ztotego pozostat stabilny.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Zanosito sie na konsolidacje w przedziale 1,307-1,311.
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I UsorL |

SPOT 2,9788 12,9795
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
1™ 1Y
RR 1,30 1,35
Fly 040 0,65

Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 4,49 4,59
2Y 472 4,82
3Y 486 4,96
4Y 495 5,05
5Y 500 5,10
6Y 503 5,13
7Y 505 5,15
8Y 5,06 5,16
)4 507 5,17
10Y 5,08 5,18
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 6 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Korekta PKB IV kw. - 0,9% kw/kw 0,5% kw/kw
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna styczen - 1,2% r/r 2,1% r/r
USA 14:30 Koszty pracy IV kw. - 3,2% 1,7%
USA 14:30 Wydajno$¢ IV kw. - 1,6% 3,0%
USA 16:00 Zamowienia w przemysle styczen - -4,3% 2,4%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA 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 CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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