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Makroekonomia
Korzystna struktura bilansu platniczego w pazdzierniku

W pazdzierniku deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniost 1,3 mid EUR (ok.

4% PKB), co tez okazato sie negatywnym zaskoczeniem dla uczestnikéw rynku (konsensus

oczekiwan 0,9 mid eur). Przyczyna pogorszenia salda na rachunku obrotéw

biezacych bylo przede wszystkim ujemne saldo dochodéw (-1,39 mid euro).

. . Powodem tego stanu byly wysokie (po bardzo dobrym pod wzgledem wynikdw finansowych
Deficyt G/A na razie na . . , . . .
poziomie ok. 4% PKB, roku) wyptaty dywidend dla inwestorow zagranicznych (348 min euro) oraz reinwestycja
Jjednak silny ztoty oraz zyskdéw (712 min eur). Nalezy podkresli¢, ze wzrost w kategorii reinwestowane zyski nie
wysoki popyt wigze sie z odptywem polskiej waluty, stad obserwowany wzrost deficytu na rachunku

konsumpcyjny s . . 3

Spowodluja zwiekszenie obroto.w b|<a.zq.cych nie skutkowat wiekszym popytem na obce waluty — patrz mocny ztoty w
deficytu do okoto 5-6%  ostatnich miesigcach.

w 2008 roku. Pewnym zaskoczeniem okazat sie dosc¢ niski deficyt handlowy — czynniki

fundamentalne przemawialyby za znacznym wzrostem importu. Deficyt handlowy
siegnat w pazdzierniku poziomu 587 min euro wobec 921 min euro zanotowanych we
wrzesniu. Eksport rost w tempie 15,7% r/r, import za$ zwiekszat sie w tempie 17,0% r/r.
Wydaje sie, ze dane pazdziernikowe o bilansie ptatniczym, a zwitaszcza dane o bilansie
handlowym, skadinad wskazujace na pozytywnga strukture bilansu z punktu widzenia chocby
kursu ztotego okaza sie odchyleniem od trendu. Naszym zdaniem mocny zloty oraz
wzrost popytu konsumpcyjnego beda stymulowac¢ import sprowadzajac relacje
deficytu na rachunku obrotéw biezacych do PKB do poziomu 5-6% w 2008 roku.

Dzis publikacja danych o inflacji CPI

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS poda dane o inflacji CPI. Szacunki MinFin wskazaty, ze inflacja w
listopadzie wzrosta o 3,5% r/r. Uwazamy, Zze przyrost cen wynika gtdwnie ze wzrostu cen
zywnosci, ktdra jest réwniez ,sprawcg” wysokich odczytdw inflacji w regionie - gtéwnie w
Czechach, gdzie miesieczny przyrost w kategorii ,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” wyniost
4%. Nie spodziewamy sie az tak duzego przyspieszenia inflacji w Polsce z uwagi na fakt, ze
dane z rynkéw hurtowych wskazujg, ze wiekszo$¢ wzrostu cen ZywnosSci zostata
zrealizowana a jedynym czynnikiem podtrzymujacym wysokg ucigzliwo$¢ cen tych kategorii
dla konsumenta jest ich znaczna sztywno$¢ w dét. Dzi§ spodziewamy sie oficjalnego
odczytu na poziomie 3,4-3,5%. Odchylenie w dét od prognozy MinFin moze
wystapi¢ ze wzgledu na znaczne spadki cen niektorych kategorii koszyka
zywnosci (gtéwnie mies) w drugiej potowie miesiaca.
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Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 25%
Stopy bez zmian 75%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4710 EUR/JPY 164,45 EUR/PLN 3,5750 USD/PLN 2,4300

EUR/PLN USD/PLN

Dolar gwafttownie zareagowat na zapowiedZ skoordynowanych akcji FEDu i czterech innych
bankow centralnych wymierzonych w zapewnienie wiekszej pfynnosci na rynku pienieznym.
Osfabienie dolara do poziomu 1,4750 okazato sie jednak dosc krotkotrwate. Do korica sesji
amerykariskiej i dalekowschodniej nastepowato jednak stopniowe podchodzenie kursu
EUR/USD do poziomu 1,472. Dzis uwaga rynku moze byc¢ skupiona na danych o sprzedazy
detalicznej w USA. WyzZszy od poprzedniego odczyt moze byc potraktowany przez
Inwestorow jako zaprzeczenie obaw o spadajacy popyt konsumpcyjny. Dane o sprzedazy
moga wiec wspierac dolara w krotkim okresie.

Kurs zfotego poruszat sie w bardzo waskim pasmie waharn 3,575-3,585. Na rynku panuje juz
przedswigteczny marazm. Poziomy 3,55-3,56 sg istotnym poziomem oporu dla ztotego. Dzis
uwaga rynku zwrocona na dane o CPL jednak tylko wyrazne odchylenie wskaznika ponizej
3,5% mogtoby spowodowac ostabienie ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji prawdopodobny kolejny test oporu 1,4750

(kluczowym poziomem oporu jest 1,4810); ponizej 1,4640 1,4670 1,4810
mozliwe zlecenia s/l. 14640 11,4770

1,4610 1,4730
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Poprawa nastrojéw wzg. ,carry” sprzyja umocnieniu ztotego, wsparcie opor

S
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

POL 14:00 Inflacja CPI r/r listopad 3,4-3,5% 3,4% 3,0%

USA 14:30 PPI m/m listopad - 1,5% 0,2%

USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m listopad - 0,5% 0,2%

USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 8.12 - 340 tys. 338 tys.

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWNIKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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