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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI r/r Listopad - 5,0% 4,7%
POL 14:00 Rachunek biezacy (EUR) Pazdziernik +114min -190min -57min
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Listopad - 0,6% 1,4%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw Grudzien - 68,0pkt. 67,4pkt.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o bilansie ptatniczym

NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym o godzinie 14:00. W zwigzku z btedem
wykrytym w modelu opisujacym kszattowanie bilansu handlowego zdecydowalismy sie
zrewidowac nasz szacunek C/A w dot do +114min EUR. Spodziewamy sie, ze dynamika
eksportu wyniesie -10,8% a importu -21,5%. Przyspieszenie importu mozna wigzac
przede wszystkim z lepszymi wynikami sfery realnej w pazdzierniku oraz
ogodlnoéwiatowym ozywieniem w eksporcie (patrz bardzo pozytywne niespodzianki w
Niemczech i USA). Wcigz relatywnie staby import to wynik przede wszystkim wysokich
spadkéw odnotowanych w handlu hurtowym. Odnosnie pozostatych komponentéw
bilansu ptatniczego oczekujemy salda ustug na poziomie +500min EUR, salda dochodéw
w wysokosci -585min EUR oraz salda transferéow réwnego 376min EUR (niewykluczone,
ze w wyniku duzego transferu z UE — ponad 700mIn EUR — wiecej niz zwykle zostanie
zaklasyfikowane na rachunku biezacym).

Kolejne komentarze kandydatow do RPP

Wczoraj wypowiedzieli sie kolejni kandydaci do RPP. Pawtowicz (potwierdzit wczoraj
zgode kandydowania do PRP) spodziewa sie przyjecia euro juz w 2014 roku, najlepiej
przy kursie 4 zt za euro. W 2010 roku prognozuje tempo wzrostu PKB na poziomie
zblizonym do 3%. Oczekuje, ze w II pot. przysztego roku moze nastapi¢ przyspieszenie
procesow inflacyjnych, na co RPP powinna zareagowac zaciesnianiem polityki pienieznej.
Pawtowicz podkresla, ze ,przez jakis czas RPP bedzie zachowywac sie neutralnie”.
Zdecydowanie bardziej gotebio brzmi wypowiedZz Chojny-Duch, kandydatki zgtoszonej
przez PSL. Uwaza ona, ze wzrost PKB jest zbyt staby, aby spowodowac szybkie podwyzki
stdp proc. W dniu wczorajszym pojawity sie réwniez (powiedzmy pét oficjalne)
informacje o kolejnych nazwiskach do RPP (kandydaci senaccy). Kandydaci ci to A.
Rzonca i J. Winiecki. Wedlug naszej wiedzy poglady tej dwojki umiejscawiajg ich
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prawdopodobnie gdzies blisko A. Bratkowskiego, czyli w gronie jastrzebich czionkéw RPP.

Wydaje sie, ze w RPP przewaza¢ bedzie grupa opowiadajaca sie za szybkim
wprowadzeniem euro (6:4), co prawdopodobnie skutkowaé bedzie bardziej restrykcyjng
polityka monetarng w $rednim okresie. Widoczne juz teraz rozterki kandydatki z ramienia
PSL sprawiajq jednak, ze biezace gtosowania mogq nieraz konczy¢ sie wynikiem 5:5,
gdzie decydujacy bedzie gtos prezesa NBP. Uwazamy, ze kolejne kilka miesiecy (gtdwnie
ze wzgledu na spadek rocznego wskaznika inflacji) przyniesie raczej wygaszenie
rynkowych oczekiwan na rychte podwyzki stop.

USA: zawezenie bilansu handlowego, stabilizacja naptywu nowych
bezrobotnych

Bilans handlowy w USA zamknat sie w pazdzierniku deficytem w wysokosci 32,9mld USD,
nizszym od wrze$niowego na poziomie 35,7mld USD (konsensus rynkowy -37,1mld USD).
Zawezenie deficytu wynika przede wszystkim z pozytywnej niespodzianki w eksporcie
(+2,6%) potaczonej z niewielkim tylko wzrostem importu (+0,4%). Osiagniety wynik na
eksporcie jest bardzo podobny do ogtoszonego wczesniej dla gospodarki niemieckiej —
potencjalng wspdlng przyczyna jest wyzszy popyt z krajow azjatyckich. Co do importu, na
relatywnie niskiej dynamice zawazyt import produktéw ropopochodnych, ktdry zmniejszyt
sie 0 12,1%; stad tez raczej nie nalezy wigzaé spowolnienia importu ze staboscia popytu
konsumpcyjnego. Deficyt w ujeciu realnym (state ceny, bezposredni wktad do PKB w IV
kwartale) obnizyt sie do 38mld USD i jest nizszy niz $rednia z III kwartatu na poziomie
39,4mld USD, co sugeruje wsparcie dla dynamiki PKB w IV kwartale.

Dane o liczbie zarejestrowanych bezrobotnych okazaty sie wprawdzie nieco gorsze od
oczekiwan (474tys. wobec oczekiwan na poziomie 455tys.), jednak pozostate tygodniowe
statystyki rynku pracy poprawity sie. O 303tys. spadta liczba dotychczas
zarejestrowanych bezrobotnych a stopa bezrobocia wsrdd osdb ubezpieczonych obnizyta
sie do 3,9% z 4,1% w poprzednim miesigcu. Trudno jednak wnioskowac, jaka czes¢
wyrejestrowanych o0s6b znalazta prace a jaka opuscita zaséb pracy (z przyczyn
naturalnych i w wyniku zniechecenia). Co ciekawe, w komentarzu dotaczonym do
publikacji liczne stany wskazuja na zmniejszenie liczby zwolnien w przetwdrstwie
przemystowym i w ustugach. Utrzymanie dotychczasowej stopy spadku liczby nowo
zarejestrowanych bezrobotnych ($rednia czterotygodniowa obniza sie systematycznie o
10-12 tys. miesiecznie) powinno pozwoli¢ na strukturalne wzrosty zatrudnienia w
okolicach potowy roku (nie liczac gwattownych wzrostéw zatrudnienia zwigzanym z
organizacjg spisu powszechnego — tymczasowe zatrudnienie moze znalez¢ nawet 1min
0sdb).
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Posiedzenie RPP, 23. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD w trendzie bocznym z przedziatem ruchéw ograniczonym do 1,4699-1,4579.
Niewielkie wzrosty kursu zostaly wygenerowane dzieki lepszym danych o bilansie
handlowym w USA (do$¢ znaczne zawezenie deficytu — patrz sekcja analizy). Wyglada na to,
ze w przypadku pozytywnych niespodzianek na mniej istotnych wskaznikach dominuje
korelacja EURUSD-gietdy natomiast dane o wiekszej wadze (w szczegdlnosci determinanty
przysztej polityki pienieznej, np. NFP) zaczynajg powoli te korelacje tamaé (lepsze dane-
mocniejszy dolar). Dzi$ istotne dane z punktu widzenia konsumpcji (sprzedaz detaliczna,
zaufanie konsumentoéw) — nie wykluczamy umocnienia dolara w przypadku pozytywnej
niespodzianki.

Relatywnie spokojna sesja na EURPLN. Tylko jedno gtebsze zejscia po publikacji danych o
nowych bezrobotnych w USA. Wtedy EURPLN obnizyt sie do poziomu 4,1290. Sesje
konczylisSmy na poziomach powyzej 4,1400. Dzi$ nieco lepsze otwarcie. Rynek jest dugi

EURPLN, co ostatnio oznacza jego podatno$¢ na wyprzedaz euro wzgledem ziotego —
inwestorzy widza w przewazajacej wiekszosci range trading na ztotym w przedziale 4,06-
4,23, kazde zblizenie do ograniczen przedziatu traktuja jako okazje do realizacji zyskdéw.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD zamyka sie ponizej 1,4675 (minor Fibo). Przebicie tego
poziomu wystawia na testowanie minima z listopada i dalej 1,4626 1,5000
pazdziernikowe minima na poziomie 1,4480. Coraz wiecej 1,4550 1,4910
symptoméw zmiany trendu (dywergencja RSI, przebicie $rednich 1,4440 1,4830
ruchomych, formacja dwoch szczytdw, wybicie z kanatu

aprecjacyjnego). Istotny opor dopiero na poziomie 1,4900.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Momentum ciagle neutralne. Korekta ostatniego umocnienia
doszta do 55 dniowej Sredniej ruchomej. Przed wczoraj dziewiatka 4,0350 4,2700
na 240 minutowym TD sequential sugerowata umocnienie ztotego 4,0000 4,1950
(sygnat sprzedazy EURPLN). Sygnat ten nie zostat do tej pory 3,8600 4,1600
zanegowany.
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Daily QEURPLN=D2 5/1312009 - 1211812009 (WAR)
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depo BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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