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Makroekonomia
W tym tygodniu...
W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na rynku krajowym bedzie publikacja danych

Lutowe dane o inflagi o inflacji za luty w Srode. Dodatkowo GUS poda skorygowany wskaznik inflacji za styczen.

nie powinny zmieni¢ Sadzimy, Zze tegoroczna korekta koszyka nie powinna mie¢ istotnego wpltywu na
bilansu ryzyk w zmiane rocznego wskaznika inflacji (w przypadku opublikowanego juz wskaznika HICP
komunikacie Rady

zmiany wag okazaty sie bardzo niewielkie). Wedtug naszej prognozy CPI w lutym wynidst
1,9%. Jednocze$nie spodziewamy sie, ze GUS moze obnizy¢ roczny wskaznik inflacji za
styczen z 1,7% do 1,6%. Dane to powinny utwierdzi¢ RPP w przekonaniu, Zze presja
inflacyjna w gospodarce jest stosunkowo niska i pomimo oczekiwanych przez nas
mocnych danych ze sfery realnej bilans ryzyk dla przysziej inflacji nie powinien
ulec zmianie. Warto podkresli¢c, ze wskaznik inflacji ksztattuje sie obecnie na znacznie
nizszym poziomie niz RPP oczekiwata jeszcze kilka miesiecy temu, a jednoczesnie jego
obecny poziom nie stwarza zagrozenia przekroczenia Srodka celu w perspektywie co
najmniej 12 miesiecy.

Ankieta Reutera

Wg opublikowanej w piatek ankiety Reutera, zdecydowana wiekszo$¢ analitykdw, w tym my,
Analitycy oczekua .zgadz:a sie z Mf co do prognozy inflacji za luty (1,9_ Y% r/r)’, _nlezmlenlona pozost’ai_a Prognoza
inflacji w lutym na inflacji na koniec roku — 2,3%. W przypadku wigkszosci pozostatych wskaznikow nasze
poziomie 1,9% r/r (BRE:  prognozy lokujg sie nieznacznie powyzej konsensusu — wg naszych oczekiwan produkcja

1,9%)... przemystowa wzrosta w lutym o 13,9% r/r (przy konsensusie 13,5%), PPI o 3,4% r/r
(wobec mediany oczekiwan 3,2%) a sprzedaz detaliczna o 16,3% r/r (konsensus=16,0%).
Wyraznie ponizej konsensusu jest natomiast nasza prognoza wynagrodzen za luty —
przewidujemy, ze wzrost wynidst 4,8% r/r przy Sredniej oczekiwan 6,5% (rok temu w lutym
...przy placach wypiac’ano premie w gornictwie, co istotnie podniosto baze). Po bardzo dobrych danych za
rosnacych o 6,5% r/r styczen podwyzszono ponadto prognozy wzrostu PKB — do 6,8% (nasza prognoza to 7,2%).
(BRE: 4,8%) 10 na 16 ankietowanych spodziewa sie, ze Rada jeszcze w tym roku zdecyduje

sie na podwyzki stop, chociaz nadal obserwujemy odsuwanie w czasie pierwszej podwyzki
— 5 ankietowanych oczekuje, ze pierwsza podwyzka nastapi najpdzniej w kwietniu, 5
obstawia ze w II potowie roku (przy czym nikt nie spodziewa sie w tym roku podwyzek
silniejszych niz 50 bps). Pozostali ankietowani, w tym my, sadzi, ze pierwsza podwyzka moze
mie¢ miejsce w styczniu przysziego roku.
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Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3124, EUR/PLN 3,8676 USD/PLN 2,9435 (-

EUR/PLN USD/PLN 19,35% wzg. koszyka).
3,8795 | 2,9507

W czasie sesji dalekowschodniej dolarowi udato sie utrzymac poziomy osiagniete po
zesziotygodniowych wzrostach (stopniowy powrdt inwestorow do bardziej ryzykownych
aktywow). Zgodne z oczekiwaniami pigtkowe dane o rynku pracy w USA musialy
rozczarowac wszystkich przepowiadajacych recesje za oceanem. Wygaszenie oczekiwar na
rychfe obnizki stop spowodowato skokowe umocnienie dolara.

W pigtek do czasu publikacji danych z USA ztoty poruszat sie w waskim przedziale. W reakgji
na dane nastapito umocnienie ztotego zaréwno wzgledem euro jak i dolara. Reakcje
inwestorow nalezy wigzac ze spadkiem ryzyka globalnej recesji i stopniowym powrotem do
rynkdw wschodzacych. W biezacym tygodniu bedziemy prawdopodobnie obserwowac dalsze
umocnienie ztotego i testowanie kluczowych pozioméw oporu. Sentyment w catym koszyku
CE4 jest raczej pozytywny.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwa lekka korekta po piatkowym umocnieniu dolara.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I cure |

SPOT 2,9430 2,9450
ATM BID ASK
1W 6,40 740
1M 6,45 745
2M 6,50 7,50
3M 6,50 7,50
6M 6,65 7,35
1Y 665 7,35

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,42
Fly 030 040

L UsorL |

SPOT 3,8649 3,8700
ATM BID ASK
1W 840 9,40
1M 840 940
2M 8,40 940
3M 840 940
6M 855 925
1Y 855 925

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

Ztoty testowat bedzie w tym tygodniu wazne poziomy oporu 3,85.

Dopiero przetamanie tych poziomdéw oznacza¢ bedzie powrdt do 3,8637 3,9217
trendu aprecjacyjnego. 3,8473  3,9382
3,8318 3,9511
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 4,50 4,60
2Y 469 479
3Y 4,82 4,92
4Y 491 5,01
5Y 496 5,06
6Y 500 5,10
Y 502 5,12
8Y 502 512
QY 503 5,13
10y 5,05 5,15

| listopad 2006 | grudzien 2006 | styczen 2007 | luty 2007 | marzec 2007

Zrddio: Reuters
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depo BID ASK
ON 3,9 4,05 46 ]
M 395 4,15

3M 403 4,23 4.607
1x2 4,10 4,15 430 |
1x4 4,23 428
3x6 4,34 4,39

r04
r 0,35
r03
r 0,25
r02
r 0,15
r 0,1

r 0,05

6x9 4,53 4,59 4,00

ox12 467 472 WIBOR  1x4 36 6x9  9x12 & & {}@“ 6\*@ &
3M A% ©° oS ® )
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 12 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU - Konferencja prasowa prezesa ECB - - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY 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
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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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