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USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. Do 23 - 460 tys. 452 tys
grudnia
Makroekonomia

Wyzszy deficyt na rachunku obrotow biezacych w III kw.

W III kw. 2009 deficyt na rachunku obrotdw biezacych wzrdst do 1,264 min euro z 1,088
min zanotowanych w II kw. Podkresli¢ jednak nalezy, ze dane kwartalne zostaty silnie
zrewidowane przez NBP — istniejg silne rozbieznosci miedzy wynikami otrzymanymi na
podstawie dostepnych danych miesiecznych i nowymi szacunkami kwartalnymi. W
samym III kw. wptyw rewizji na saldo obrotéw biezacych to ponad 750 min euro — na
podstawie danych miesiecznych szacowany deficyt wynidstby zaledwie 503 min euro.
Przechodzac do poszczegdinych skladowych, najgtebsze rewizje dotknely salda
dochoddéw, obrotéw towarowych i ustug. Deficyt na saldzie dochodéw okazat sie po
rewizji wiekszy o ponad 200 min euro. Tej samej skali rewizja objefa saldo obrotdw
towarowych i saldo ustug. Rewizje danych i zapowiadane na przyszly rok zmiany
metodologii NBP stajg sie przyczyna znacznych rozbieznosci prognoz i aktualnych
wynikéw, czego dowdd mieliSmy chocby przy okazji publikacji danych za miesiac
pazdziernik (niespodziewany wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych do 991 min
euro). Czynnik niepewnosci towarzyszyt nam bedzie jeszcze przez kilka miesiecy. Ciggle
wysokie, wynoszace powyzej 3,4 mid euro saldo bteddéw i opuszczen sprawia, ze
wycigganie silnych wnioskdw (chocby co do nagtego niebezpiecznego wzrostu deficytu
na rachunku obrotéw biezacych) na podstawie tych danych moze by¢ obarczone duzym
btedem.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Kolejna do$¢ spokojna sesja

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta do poziomu 1,4458 i walka o przetamanie istotniejszych

na ztotym. Drugi dzien z rzedu dato sie jednak odczué

wzmozone zainteresowanie inwestordw zagranicznych polskg walutg. Pewien wptyw zmian
EURUSD na kurs EURPLN (mocniejszy ztoty przy ostabieniu dolara do poziomu 1,444 wobec
euro). Dla inwestorédw coraz wieksze znaczenie moga mie¢ jednak czynniki lokalne. Istotnym
elementem moze by¢é obawa czeSci inwestorow przed zleceniami sprzedazy waluty
realizowanymi w imieniu Ministerstwa Finanséw przed koricem roku (teza o mozliwosci
sprzedazy euro w celu obnizenia realcji dlugu do PKB wydaje sie ciagle powracac). Obecnie
niska ptynno$¢, stad ruchy na zlotym mogq jeszcze wykazywac wiele przypadkowosci.
Niemniej jednak kierunek dla ztotego na najblizsze tygodnie wydaje sie jasny. Oceniamy, ze
dos¢ szybko EURPLN przebije poziom 4,10 i zblizy sie do wartosci 4,000.

Wsparcie Opor

oporéw na $rednich ruchomych. Wsparcie na poziomach 1,4410, 1,4218 1,4750
1,4300, potem okolice 1,4216. Dominuje ryzyko dalszej 1,4180 1,4620
krétkookresowej korekty w gére. Poziom 1,4410 powinien na razie 1,4000 1,4500
wytrzymaé cofniecia ostatniego ruchu deprecjacyjnego dolara.
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Krotkoterminowe Zioty caly czas w trendzie aprecjacyjnym. Ostatnio bserwujemy
prognozy, dalsze wystromienie tego trendu. Zejscie ponizej Srednich 4,1000 4,3400
EUR/PLN i ruchomych i lepsze momentum przechylaja ryzyka w strone |4.0660 | 4,2700
USD/PL dalszego umocnienia ztotego.  Psychologicznym  poziomem 4,0350 | 4,2320
wsparcia bedzie 4,10, potem Fibonacci i minma z poczatku
grudnia. Istotniejszy opor przy 4,20 i 4,23.
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Daily QEURPLN=D2 2009-07-08- 2010-01-06 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,48 4,56
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 | 5,76 5,82
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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