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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Bilans pfatniczy I11 kw. =500 min - -845 min euro
euro
USA 15:45 Chicago PMI listopad - 54,0 pkt 56,1 pkt
Makroekonomia

Szansa na wyzsza dynamike konsumpcji

Opublikowany wczoraj biezacy wskaznik koniunktury konsumenckiej (nieodsezonowany)
zanotowat nieznaczny spadek w ujeciu miesiecznym (z-18,5 do -18,9 pkt). Dynamika
roczna wskaznika wzrosta jednak z -5,9 do -3,3 pkt. Jeszcze wieksza poprawe
zanotowano we wskazniku wyprzedzajacym (miesieczny wzrost z -27,7 do -26,9 pkt i
poprawa dynamiki rocznej z -8,2 do -3,1 pkt). Wsrdd sktadowych wskaznikdéw uwage
zwraca przede wszystkim wyrazna poprawa w sktonnosci do dokonywania waznych
zakupdw (wzrost z -13,1 do -11,7 pkt), co bezposrednio wigzemy ze stabilizacjq sytuacji
na rynku pracy (to zatrudnienie, nie za$ dynamika funduszu pracy wydaja sie by¢
zmienng krytyczng dla przysztej Sciezki konsumpcji). W swoim komentarzu do
wskaznikdw koniunktury konsumenckiej GUS napisat ,Obserwowane w ostatnich
miesigcach tendencje zmian nastrojdw konsumenckich podtrzymujg wczesniejsze
oczekiwania dalszego utrzymania sie, notowanej juz w II i IIT kwartale 2009 r., tendencji
do niewielkiego wzrostu dodatniej dynamiki spozycia indywidualnego”. Ocena ta zgodna
jest z naszymi, formutowanymi jeszcze w II kw. biezacego roku prognozami (w
obszernym raporcie specjalnym wskazywaliSmy wtedy Ze dynamika spozycia
indywidualnego wiasnie w II kw. osiagneta swoja minimalng warto$¢ w biezacym cyklu
koniunkturalnym). Oceniamy, Ze to wiasnie konsumpcja oraz popyt wewnetrzny (w duzej
mierze inwestycje infrastrukturalne), nie za$ jak ma to miejsce obecnie eksport netto,
stang sie gtdwnymi motorami wzrostu gospodarczego w roku 2010. Szacujemy, ze
dynamika spozycia indywidualnego w przysztym roku przekroczy poziom 3,5% r/r (wobec
2,3% r/r zanotowanych w III kw. 2009).

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
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* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wieksze zainteresowanie ztotym przez catg wczorajsza sesje. Wptyw zmian EURUSD na kurs
EURPLN ograniczony, co moze oznaczac, ze dla inwestorow coraz wieksze znaczenie majg
lokalne fundamenty. Obecnie niska ptynnos¢, stad ruchy na ztotym moga jeszcze wykazywac
wiele przypadkowosci. Niemniej jednak kierunek dla ztotego na najblizsze tygodnie wydaje
sie jasny. Oceniamy, ze do$¢ szybko EURPLN przebije poziom 4,10 i zblizy sie do wartosci
4,000.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar w trendzie aprecjacyjnym. Konsolidacja powyzej 1,4330, w
okolicach krétkich $rednich ruchomych. Wsparcie na poziomach 1,4218 1,4750
1,4300, potem okolice 1,4216. Opér na poziomie najpierw 1,4360 | 14180 | 1,4620
potem 1,4410. Dominuje ryzyko dalszej krotkookresowej korekty 1,4000 1,4500
w gore.
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Zrddfo: Reuter
Krotkoterminowe Zioty caly czas w trendzie aprecjacyjnym. Zejécie ponizej $rednich

prognozy, ruchomych i lepsze momentum przechylaja ryzyka w strone 4,1000 4,3400
EUR/PLN i dalszego umocnienia ziotego.  Psychologicznym  poziomem 4,0660 | 4,2700
USD/PL wsparcia bedzie 4,10, potem Fibonacci i minma z poczatku 4,0350 | 4,2320
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grudnia. Istotniejszy opdr przy 4,20 i 4,23.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,47 4,55
2Y | 5,04 5,10
3Y | 5,41 5,47
4Y | 5,62 5,68
5Y | 5,73 5,79
6Y | 5,75 5,81
7Y | 5,76 5,82
8Y | 575 5,83
9Y | 5,76 5,82
10Y | 5,77 5,83
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501 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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UWAGA!

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
GWARANTUIA 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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