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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 9:15 PKB, wstepne 2009 - -4,8% 1,3%
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Listopad - +0,5% -0,6%
USA 20:00 Bezowa Ksiega - - - -

Makroekonomia
Nadwyzka w HZ w listopadzie?

Wczoraj GUS podat dane na temat handlu zagranicznego. Wynika z nich, ze w listopadzie
zostata odnotowana nadwyzka handlowa w wysokosci 92,3 mid EUR przy wolumenie
eksportu na poziomie 9768,5 mld EUR (dynamika roczna réwna +11,8% r/r) oraz
importu na poziomie 9678mld EUR (dynamika roczna na poziomie -11,5% r/r). Dane
GUS nie stanowig doktadnego odwzorowania tych podawanych przez NBP, niemniej
jednak charakteryzujg sie bardzo duza korelacjq (patrz wykres).

Obr oty handlu zagraniczne go, dane GUS i NBP
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Postugujac sie wysoka korelacjg salda HZ spodziewamy sie zatem, ze wyniesie ono w
listopadzie (NBP poda oficjalne dane w piatek o 14:00) +480 min EUR (w poréwnaniu do
obecnego konsensusu na poziomie -778 min oraz naszej prognozy -590 min),
zmniejszajac tym samym deficyt na rachunku biezacym do okoto -1400 min EUR. Wyzsze
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saldo wymiany handlowej implikuje jednocze$nie wyzszg dynamike eksportu i nieco
nizszg importu (w stosunku do obecnego konsensusu prognoz, zgodnie z kierunkiem
naszych szacunkdw), cho¢ w tym przypadku znacznie trudniej odnie$¢ sie zaréwno do
poziomdw, jak i dynamik opisywanych agregatéw. Ryzykiem dla powyzszych rozwazan
pozostajg rewizje NBP, ktére Srednio rzecz biorgc prowadzg w ostatnim czasie do
rozszerzenia deficytu na rachunku obrotow biezacych.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Sesja zdecydowanie bardziej zmienna niz wczorajsza. Po nieudanym ataku powyzej 1,4500
notowania EURUSD obnizylty sie do pozioméw bliskich otwarcia. Widoczny jest wzrost
awersji do ryzyka po podwyzce stopy rezerw obowigzkowych Chin (o 50pb.), ktdry takze
przejawia sie w znacznym spadku cen ropy naftowej (najblizsze kontrakty na Brent w
okolicach 78 USD). Dzi$ publikacja przede wszystkim PKB dla gosp. niemieckiej za 2009 roku

(mozna tym samym wyliczy¢ sam IV kwartat) oraz Bezowej Ksiegi Fed. W obecnej sytuacji —
przy braku nowych zagrozen fiskalnych dla EMU, rozczarowaniu NFP i wcigz relatywnie
gotebim komunikacie FOMC — publikacje moga sprzyjac euro.

Woczorajsza sesja na EURPLN przebiegata pod znakiem wzrostu awersji do ryzyka.
Podwyzszenie rezerw obowigzkowych przez Chiny spowodowato osuniecie S$wiatowych

indeksow gietdowych i zmniejszenie apetytu na ryzyko. W takim otoczeniu ztoty ostabit sie z
poziomu 4,0640 chwilowo notujac poziomy powyzej 4,0900. Na dzisiejszym otwarciu polska
waluta odzyskata juz wiekszo$¢ utraconej wczoraj mocy, niejako potwierdzajac, ze w coraz
mniejszym stopniu jej notowania zalezg od zmian awersji do ryzyka. Dalsze umocnienie euro
skutkowatoby prawdopodobnie przebiciem waznego poziomu psychologicznego, jakim jest
4,0000 oraz dalszg aprecjacje polskiej waluty. Szanse na umocniene ztotego widzielibySmy
rowniez po pigtkowych danych o bilansie ptatniczym (opublikowane dane GUS wskazujg na
silna poprawe salda handlowego).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar pod presjg. Korekta do psychologicznego oporu na poziomie
1,4500 i falsyfikacja formacji odwrdconej flagi (i kontynuacji 1,4450 1,4680

umocnienia dolara). Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem 1,4218 1,4620
1,4180 1,4570
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krétkookresowym  jest  kontynuacja  korekty do  pozioméw

1,4570/1,4620.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

EURPLN ponownie odbija sie od linii ograniczajacej trend
aprecjacyjny. Ponownie blisko waznych poziomdw wsparcia (Fibo). 4,0660 4,2340
Dzisiejsze nizsze zamkniecie bytoby szansg na rychly dynamiczny 4,0350 4,1950

ruch w strone dalszej aprecjacji polskiej waluty. 4,0000 4,1500
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,46 4,52
2Y | 4,95 5,01
3Y | 5,27 5,33
4Y | 5,46 5,52
5Y | 5,55 5,61
6Y | 5,59 5,65
7Y | 5,60 5,66
8Y | 5,61 5,67
9Y | 5,61 5,67
10Y | 5,61 5,67
depo BID ASK
ON | 2,56 2,86
iM | 3,35 3,75
3M | 4,00 4,40
FRA BID ASK
1x2 | 3,67 3,72
1x4 | 4,27 4,32
3x6 | 4,27 4,31
6x9 | 4,39 4,43
9x12 | 4,67 4,72
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej
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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. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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 ZYSK( OW 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 NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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