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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Listopad - 54,0pkt. 56,0pkt.
POL 14:00 Rachunek biezacy (EUR) Wrzesien -746min -470min -69min

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o bilansie ptatniczym

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie, ze
saldo na rachunku biezacym obnizylo sie do -746 min EUR z -69 min EUR przed
miesigcem (konsensus rynkowy -470 min EUR). Za pogorszenie salda na rachunku
biezacym odpowiedzialny jest w gtéwnej mierze bilans handlowy, ktéry ulegnie
pogorszeniu z uwagi na mniejszg rozbieznos¢ dynamik eksportu i importu (odpowiednio -
23,7% r/r oraz -26,3% r/r), powodowang przez mozliwos¢ odbudowy zapaséw w
sektorze handlowym. Relatywnie staby powinien by¢ rachunek transferéw biezacych
(wyjatkowo niski transfer z UE) a saldo dochodéw powinno pozostaé na niskim (i
ujemnym) poziomie .

Inflacja w Czechach na ujemnych poziomach

Inflacja w Czechach obnizyla sie do ujemnego terytorium osiagajac w pazdzierniku -
0,2% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy -0,1%) wobec zerowej dynamiki w
poprzednim miesigcu. Przyczyng spadku inflacji okazat sie kolejny miesigc z relatywnie
niskg dynamikg cen zywnosci (-0,4% w ujeciu miesiecznym, ponizej wzorca sezonowego)
oraz spadki cen paliw (-2,6% m/m). Jedynymi kategoriami, ktore odnotowaty wzrosty w
ujeciu miesiecznym sg zdrowie oraz odziez i obuwie (wzrosty typowo sezonowe).

Zdecydowanie silniejsze hamowanie gospodarki czeskiej (niz gospodarki polskiej)
przetozyto sie na szybszy spadek inflacji, takze w ujeciu bazowym. Nie bez znaczenia
pozostaje takze wyrazny trend spadkowy w ujeciu rocznym, ktoéry widoczny jest w
przypadku cen paliw i energii. Odwrdcenie spadkowych trendow (szczegdlnie na
paliwach, cho¢ réwnie prawdopodobne w przypadku cen zywnosci) powinno sprzyjaé

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 10 LISTOPADA 2009

powrotowi inflacji na dodatnie poziomy w pierwszej potowie 2010 roku. Wcigz jednak
Czechy pozostang gospodarka o najnizszej inflacji w regionie.

Cho¢ absolutny poziom inflacji w Czechach zdecydowanie odbiega od tego w Polsce,
mozna zaobserwowac istotng korelacje pomiedzy cenami niektorych kategorii koszyka
inflacyjnego. Szczegdlne znaczenie majg na tym polu ceny zywnosci i poszczegdlne
towary z tej kategorii, ktérych ceny determinowane sa globalnie (cukier, herbata). Z
uwagi na spadki cen zywnosci odbiegajace in minus od sezonowego wzorca, ryzyko dla
naszej prognozy inflacji CPI (dotychczas na poziomie 3,2% w ujeciu rocznym) przesuwa
sie w kierunku nizszego odczytu.

Silny wzrost produkcji sprzedanej przemystu w Niemczech

Produkcja sprzedana przemystu w Niemczech zwiekszyta sie we wrzesniu o 2,7% w
ujeciu miesiecznym (konsensus rynkowy na poziomie 1,0%), po wzroscie o 1,8%
odnotowanym w poprzednim miesigcu. Samo przetworstwo przemystowe rozwijato sie w
tempie 3,2% miesiecznie.

Najnowsze dane pokazuja, ze wygasanie ulgi na zakup samochodu nie stanowi
przeszkody dla niemieckiego przemystu. Przetworstwo przemystowe utrzymato silne
momentum zapoczatkowane jeszcze w sierpniu i wcigz realizowane sg zamdwienia z
poprzednich miesiecy. Naptywajace informacje (wskazniki koniunktury, dodatni trend na
twardych danych o zaméwieniach) wskazujg na to, ze gospodarka niemiecka z impetem
wkroczy takze w IV kwartat. Choc jeszcze w III kwartale mozna sie spodziewac solidnej
kontrybucji ze strony produkcji samochoddw, réwniez pozostate sekcje przemystu
wyraznie odbijajq od ,dotka” zanotowanego w I kwartale. Z tego wzgledu jest szansa, ze
gospodarka niemiecka rozwijata sie w III kwartale szybciej niz dotychczas prognozowane
0,5%.

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Od poczatku wczorajsze sesji kierunek na EURUSD byt wylacznie w gére, do czego
przyczyniat sie spadek awersji do ryzyka i wzrosty obserwowane na gietdowych parkietach.
Pierwsza préba przetamania 1,50 nastapita jeszcze przed potudniem, druga niewiele pozniej.
Inwestorzy kilka razy z rzedu probowali przebi¢ na trwate 1,50, jednak z kazdym razem taka
proba konczyla sie szybkg realizacjg zyskow i powrotem notowan ponizej psychologicznego
poziomu. W sesji azjatyckiej notowania EURUSD nieco przygasty, stabilizujac sie w okolicach
1,4971-85. Dzi$ podany zostanie indeks ZEW dla gospodarki niemieckiej — powszechnie

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 10 LISTOPADA 2009

oczekiwany jest spadek wskaznika do 54,0pkt. z 56,0pkt. w poprzednim miesigcu.
Pozytywna niespodzianka oznacza dalsze proby przetamania 1,50; negatywne zaskoczenie
nie powinno natomiast znacznie ostabi¢ wspdinej waluty, poniewaz w takim przypadku
inwestorzy bedg czekac¢ na kolejng serie wskaznikéw koniunktury bardziej powigzanych z
faktyczna sytuacjg w sferze realnej gospodarki (Ifo, PMI).

Ztoty umocnit sie wezoraj do pozioméw zblizonych do 4,19, zyskujac na fali spadku awers;ji
do ryzyka. Niewykluczone, ze wparciem dla polskiej waluty byt takze nagtosniony przez
liczne agencje informacyjne raport JP Morgan, ktéry pozytywnie opisat skutki planowanej
reformy emerytalnej dla notowan ztotego. Dzi$ publikacja danych o indeksie ZEW (patrz
sekcja o EURUSD) oraz krajowy bilans ptatniczy. Niewykluczone, ze pogorszenie salda na

rachunku biezacym bedzie wieksze od konsensusu rynkowego (na poziomie okoto -500 min
EUR) z uwagi na znaczne pogorszenie bilansu handlowego (odbudowa zapaséw w sektorze
detalicznym i zwigzany z tym relatywnie maty spadek importu w ujeciu rocznym).
Ewentualne ostabienie ztotego powinno by¢ jednak krétkotrwate, zwtaszcza w otoczeniu
mocnego euro i nizszej awersji do ryzyka.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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DEC9 JANO FEBO

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
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
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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
GWARANTUJA 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 KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



