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Neutralny kandydat na prezesa NBP 13 grudnia 2006

Wczoraj prezydent Lech Kaczynski wskazat swojego kandydata na prezesa NBP, ktérym zostat Jan Sulmicki,
profesor ekonomii ze Szkoty Giéwnej Handlowej w Warszawie. Jego kandydatura jest pozytywnie oceniana
przez réznych ekonomistow, rowniez tych z liberalnymi pogladami. Naszym zdaniem pierwsza reakcja rynku
finansowego na nominacje powinna byé neutralna, a nastepnie inwestorzy beda oczekiwali na pierwsze
publiczne wypowiedzi kandydata na tematy zwigzane z prowadzeniem polityki pienieznej, polityki kursowej
oraz polskiej drogi do euro. W zwigzku z tym zdolnosci nowego prezesa w komunikowaniu sie z rynkami beda
kluczowa sprawa w najblizszych tygodniach.

Amerykanski Bank Rezerwy Federalnej zdecydowat na wczorajszym posiedzeniu aby pozostawi¢ gléwne stopy
procentowe bez zmian na poziomie 5,25%, co bylo zgodne z oczekiwaniami. Fed utrzymal nastawienie
restrykcyjne w swoim komunikacie, podkreslajac wysoki poziom inflacji bazowej. Komunikat zawierat
stwierdzenia nt. utrzymujacej sie presji inflacyjnej, ktéra jednak moze ulec ztagodzeniu. Pojawito sie tez
dodatkowe sformutowanie podkreslajace skale spowolnienia gospodarczego (tj. ,,znaczace schitodzenie rynku
nieruchomosci”), ktére okazato sie najwazniejsze dla rynku.

Gorgce wydarzenia

Prezydent mianowat kandydata na nowego szefa NBP

Prezydent Lech Kaczynski zgtosit wczoraj swojego kandydata na nowego

Kandydatem prezydenta na szefa prezesa Narodowego Banku Polskiego. Zostat nim Jan Sulmicki, profesor

NBP zostat Jan Sulmicki, mato znany ekonomii w Szkole Gtéwnej Handlowej, Jego nominacja zaskoczyta rynki,

na rynku profesor z SGH gdyz nie jest on powszechnie znany i nie byt wymieniany jako mozliwy
kandydat. Sulmicki ma 61 lat, wyktada na SGH od 1968 roku i napisat wiele
prac naukowych, m.in. na temat euro i integracji z Unig Europejska. Byt
doradcg kolejnych prezesow NBP miedzy 1988 a 2002 rokiem i
przedstawicielem Polski w Banku Swiatowym. Pracowat réwniez w
Rzadowym Centrum Studiéow Strategicznych, nadzorujgc tam prace kilku
departamentéw. Obecnie Sulmicki jest cztonkiem Rady Nadzorczej KGHM.
Jego kandydatura jest pozytywnie Minister Finansow, Zyta Gilowska, ktéra sama byta wymieniana jako mozliwy
oceniana przez réznych kandydat na stanowisko szefa NBP, powiedziata, ze Sulmicki jest dobrym
ekonomistéw, takze tych o kandydatem. Inni ekonomisci, ktérzy znajg Sulmickiego takze uwazaja, ze
liberalnych pogladach jest to dobra kandydatura. Na przyktad, Jan Winiecki, ktory jest uznawany za

bardzo liberalnego ekonomiste, powiedzial, ze wybdr Sulmickiego byiby
gwarancjg braku radykalnych zmian w polityce pienieznej i dobrego
funkcjonowania banku centralnego. Czionek RPP Marian Noga powiedziat,
ze rynki powinny pozytywnie zareagowa¢ na nominacje Sulmickiego.
Uwazamy, ze pierwsza reakcja rynkéw bedzie dos¢ neutralna, a podzniej
inwestorzy bedg oczekiwali na pierwsze publiczne wypowiedzi Sulmickiego
na temat polityki stop procentowych, polityki kursowej oraz drogi Polski do
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Glosowanie nad kandydaturg
odbedzie sie najpdzniej 10 stycznia

...I z jej akceptacja nie powinno by¢
wiekszych probleméw

Przewidujemy, ze deficyt obrotéw
handlowych wyniést w pazdzierniku
300 min €, przy nadal silnym
wzroscie eksportu i importu

Codziennik - przeglad wydarzen

strefy euro. Zatem, umiejetno$¢ komunikacji nowego prezesa z rynkami
bedzie kluczowa w nadchodzacych tygodniach.

Prezydent przestat juz odpowiedni wniosek do parlamentu i gtosowanie
Sejmu nad kandydaturg odbedzie sie prawdopodobnie podczas nastepnego
posiedzenia Sejmu 10. stycznia, czyli w dniu, w ktérym dotychczasowy
prezes NBP konczy swojg kadencje. Marszatek Sejmu Marek Jurek nie
wykluczyt jednak, ze gtosowanie odbedzie sie jeszcze przed $wietami, na
specjalnie zwotanym posiedzeniu. Chociaz partnerzy koalicyjni stwierdzili, ze
potrzebujg czasu by skonsultowa¢ sie na temat kandydata ze swoimi
ekspertami, akceptacja Sulmieckiego wydaje sie by¢ tylko formalnoscia. Tym
bardziej, ze nawet Platforma Obywatelska nie wyklucza poparcia nominaciji
Sulmieckiego, cho¢ uzaleznia to od wynikéw przestuchan kandydata w
parlamencie.

Konkluzja: Prezydent w koncu podat nazwisko swojego kandydata na prezesa
NBP. Uwazamy, ze pierwsza reakcja rynku bedzie dos¢ neutralna, a pézniej
inwestorzy beda oczekiwali na pierwsze wypowiedzi Sulmickiego na temat
polityki stép procentowych, polityki kursowej oraz drogi Polski do strefy euro.

Dzis$ publikacja bilansu ptatniczego za pazdziernik

Dzi§ o 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje bilans handlowy za
pazdziernik. Przewidujemy, ze bilans obrotéw biezgcych pokaze deficyt na
poziomie 300 min euro, co jest dos¢ blisko mediany prognoz rynkowych na
poziomie 279 min euro i sugeruje, ze 12-miesieczny deficyt nadal pozostaje
niski, ponizej 2% PKB. Deficyt handlowy wyniést naszym zdaniem 200 min
euro. Wzrosty importu i eksportu, pomimo iz lekko nizsze niz we wrze$niu, co
spowodowane jest efektem wysokiej bazy statystycznej powinny pozostac
dwucyfrowe, pokazujac kontynuacje duzej sity popytu zewnetrznego i
wyrazng poprawe popytu krajowego. Opublikowane w poniedziatek dane
GUS zasugerowaty, ze dynamika eksportu w pazdzierniku byta silniejsza niz
importu, wiec rzeczywiste dane o bilansie ptatniczym moga sie okazac lepsze
od oczekiwan rynku.

Konkluzja: Bilans ptatniczy za pazdziernik moze by¢ pozytywny dla ziotego,
jesli zgodnie z sugestia wynikajaca z danych GUS pokaze lepsze od
oczekiwanych salda obrotow biezacych i handlowe.

Monitor rynku

Wczoraj wydawato sie, ze przebieg wydarzen na rynku walutowym moze by¢
podobny do zaobserwowanego w poniedziatek. Ztoty umocnit sie z rana
podazajac za trendem w regionie (przede wszystkim forinta). Kurs EURPLN
osiggnat poziom 3,81 po czym nastgpita lekka korekta. Jednak po potudniu
ztoty umocnit sie ponownie pokonujgc 3,81 i spadajac do 3,805 wobec euro i
2,875 do dolara. Ztoty moze oscylowa¢ w waskim przedziale wobec
gtéwnych walut do konhca roku, o ile w kraju lub za granicg nie pojawig sie
przetomowe dane. Nastroje wobec regionu oraz rynkow wschodzacych w
dalszym ciagu beda pod wptywem danych z USA. Ruchy cen na polskim
rynku dtugu byty umiarkowane, a rentownosci spadly w nieznacznie w
poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia.
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Kurs EURUSD oscylowat wczoraj w dosyé waskim przedziale i ostatecznie
na zamknieciu krajowej sesji byt na poziomie 1.324, nieco ponizej pozioméw
z otwarcia. Wyzszy od oczekiwan indeks ZEW wspart euro, cho¢ nizszy od
oczekiwan deficyt handlowy w Stanach Zjednoczonych pomégt dolarowi. Po
publikacji komunikatu Fed dolar ostabit sie do 1,327. Na amerykanskim rynku
obligacji w pierwszej czesci dnia nastgpita pewna stabilizacja w oczekiwaniu
na decyzje oraz komunikat Fed. Amerykanski rynek lekko sie umocnit przed
danymi o bilansie handlowym, jednak po jego publikacji ceny spadly ponizej
porannych poziomoéw. Po dalszym lekkim umocnieniu na koniec polskiej ses;ji
10-letnie rentownosci Treasuries byty blisko pozioméw otwarcia, jednak po
publikacji komunikatu Fed rentownosci spadty o 3 bp do 4,48%. Ceny
Bundéw réwniez wzrosty (10-letnie rentownosci spadly do 3,71%), choc¢
zakres zmian niemieckich obligacji byt mniejszy.

Dzi$ ztoty poczatkowo powrdcit do 3,81 wobec euro, cho¢ p6zniej odbit sie od
istotnej linii wsparcia i spadt ponizej 3,8. Rynek obligacji rowniez moze sie
nieco umocni¢ w reakcji na nizsze rentownosci na rynkach bazowych.
Patrzac na kurs ztotego na poczatku dzisiejszej sesji, poczatkowa reakcja
rynku na kandydature Jan Sulmickiego na prezesa NBP byta dosé
pozytywna.

Konkluzja: Ztoty umocnif sie wobec giéwnych walut, przebijajac poziom
3,81. Obligacje rowniez byly nieco mocniejsze. Dzi$ rynek bedzie trawif
informacje o nowym kandydacie na fotel prezesa NBP. Inwestorzy skupia
réwniez uwage na aukcje zamiany, polskie dane oraz zdane o sprzedazy
detalicznej w USA.

Przeglad miedzynarodowy

Amerykanski Bank Rezerwy Federalnej zdecydowat na wczorajszym
posiedzeniu, aby pozostawi¢ gtéwne stopy procentowe bez zmian na
poziomie 5,25%, co bylo zgodne z oczekiwaniami. Fed utrzymat nastawienie
restrykcyjne w swoim komunikacie, podkreslajac wysoki poziom inflaciji
bazowej. Komunikat zawierat stwierdzenia nt. utrzymujacej sie pres;ji
inflacyjnej, ktéra jednak moze ulec ztagodzeniu. Pojawito si¢ jedna réwniez
dodatkowe sformutowanie podkreslajace skale spowolnienia gospodarczego
(tj. .istotne schtodzenie rynku nieruchomosci’), ktére okazato sie
najwazniejsze dla rynku.

W grudniu niemiecki indeks ZEW, moéwigcy o nastrojach w niemieckim
$rodowisku biznesowym wzrést w grudniu do poziomu 19 z -28,5. Srednie
oczekiwania rynku wskazywaty na -25.

Wedtug amerykanskiego departamentu handlu deficyt handlowy wynidést w
pazdzierniku 58,87 mld dolaréw (64,26 mid w poprzednim miesigcu), co byto
najnizszym poziomem od sierpnia 2005. Byto to rowniez ponizej oczekiwan
rynkowych na poziomie 64,3 mid. Lepsze wyniki byly gtéwnie wynikiem
spadku cen ropy. Import obnizyt sie 0 2,7% a eksport wzrést 0 0,2%.

CZAS ; OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES WARTOSG
20:15 USA Spotkanie Fed % 5,25 5,25

Zrédfo: Reuters
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Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,8248  3,8202 3,8163 3,8064 3,8106
usbD 2,8713  2,8861 2,8807 2,8748 2,8763

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (12.12.2006
Otwarcie *

Zamkniecie **

1,3245

1,3267

EUR/USD 1,3222

1,3242

*8:30, ** 17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego

EURUSD 1,3271 CADPLN 2,5343
USDPLN 2,8705 DKKPLN 0,5081
EURPLN 3,8091 NOKPLN 0,4569
CHFPLN 2,3847 SEKPLN 0,4174 2,86 - 375
JPYPLN* 2,4801 CZKPLN 0,1354 L L 8L 2 o @ o © ®» ©& 3 3 3 5 3 3
GBPPLN 5,6058 HUFPLN* 1,4671 ¥ T e 2R JIIELERBBIIT Lo
* za 100 jednostek . . T
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
% Rentownosci obligacji skarbowych

Rentownosci obligacji (12.12.2006

PL GER
. Rentow Zmiana Rentow miana Rentow Zmiana
Termin A v v
nos¢ (pb) nosé (pb) nos¢ (pb)
3L 4,69 -3 4,51 -4 3,71 1
4L 4,82 -1 3,71 -1
5L 4,91 0 4,46 -4 3,73 0
8L 5,00 -1 3,73 0
10L 5,09 -1 4,49 -3 3,74 -1
Aukcje obligacji
Poprzednia .
Oferta  Popyt Sz;zie- rentow- $r, ZT':;“
nosé rentowno$é P
PLN m
02.11 2L 1400 4150 1400 4,723 4,970 -25
15.11 5L 2000 4852 2000 4.987 5.328 -34
11.10* 10L 2400 5520 2400 5,483 5,595 -11

* w tym aukcja uzupetniajgca
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Stawki WIBOR (12.12.2006
Termin Stawki Zmiana (pb

O/IN 4,10 0
TIN 4,10 0
sw 4,11 0
2w 4,11 0
™M 4,13 1
3M 4,19 -1
6M 4,30 -1
9M 4,40 -1
1Y 4,50 -1
Stawki FRA (12.12.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,14 2
3x6 4,35 1
6x9 4,51 0
9x12 4,63 -1
3x9 4,45 -2
6x12 4,60 0
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorédw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

LVH £ank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



