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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Wrzesien - 0,6% 0,9%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 05.11 - - 512tys.

Makroekonomia

Pozytywna niespodzianka na rachunku biezacym

We wrze$niu saldo na rachunku obrotéw biezacych pogorszyto sie do -57 min euro z
+124 min EUR zanotowanych po rewizji w sierpniu (konsensus prognoz wynosit -470
min). Po raz kolejny zwiekszyto sie jednak saldo btedéw i opuszczen, co moze sktaniaé
zagranicznych inwestoréw do sceptycyzmu odno$nie prezentowanych danych.

Bardzo pozytywna niespodzianke odnotowano na saldzie obrotéw towarowych, ktore
zawezito sie do zaledwie -4min EUR, z -348 min (po rewizji w gore) miesigc wczesniej.
Zawezenie deficytu nastgpito dzieki znacznemu przyspieszeniu eksportu (-17,1% w
ujeciu rocznym) wzgledem importu (-26,4%). Relatywnie silny import to przede
wszystkim efekt czeSciowej odbudowy zapaséw w sektorze hurtowej sprzedazy,
natomiast przyspieszenie eksportu nalezy faczy¢ z bardzo dobrymi wynikami gospodarki
niemieckiej odnotowanymi we wrzesniu (niewykluczone, ze duza czes¢ polskiej produkcji
ddbr przemystowych trafita w jako dobra posrednie do przetworstwa niemieckiego). We
wrzeéniu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami doszto do zwiekszenia ujemnego salda
dochoddéw z -660mIn EUR do -704min EUR. Nieznacznie pogorszyto sie saldo ustug
(+275mIn wobec +411 przed miesigcem) oraz znacznie saldo transferéw biezacych
(+376mIn wobec +721min miesigc wczesniej), tu jednak zawazyt znacznie nizszy
transfer Srodkdéw z UE. Zarowno mozliwos¢ szybszej akumulacji zapasow, jak i
lepszy eksport netto wspieraja nasza prognoze dynamiki PKB na poziomie
1,7% (model liczony od strony podazowej pokazuje nawet wiecej).
Automatycznie dane te stanowia takze dobry punkt startowy na IV kwartat.

Po stronie finansowania deficytu doszto do zwiekszenia wplywéw z tytutu zbycia

aktywdéw przez rezydentéw oraz znacznego powiekszenia zobowigzan wobec zagranicy
(1301 min EUR wobec 433min miesigc wczesniej, z tego 1113min to inwestycje
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nierezydentow w dluzne papiery wartosciowe); znacznie zmniejszytlo sie saldo
pozostatych inwestycji z +2047min EUR do 334min EUR. Odno$nie bezposrednich
inwestycji zagranicznych zmniejszyto sie zaréwno ich saldo (+192min wobec +642min
miesigc wczesniej) jak i sam wolumen inwestycji zagranicznych w Polsce (+378min
wobec 804min przed miesigcem).

Dane wskazujg na powolne powiekszanie deficytu na saldzie obrotéw biezacych, co
powinno by¢ procesem naturalnym w kraju o relatywnie stabilnej konsumpcji oraz duzej
krajowej absorpcji w celu finansowania inwestycji. Oczekujemy, ze ta tendencja bedzie w
kolejnych miesigcach narastac gradualnie (co nie zwieksza ryzyka inwestycyjnego kraju),
nie liczac czynnikéw o charakterze jednorazowym. W szczegdlnosci niewykluczone jest
powolne powiekszenie deficytu na rachunku handlowym, zwiaszcza w sytuacji dalszego
rozwoju handlu wewnatrzgateziowego (bardziej importochtonnego) oraz stabilnej
krajowej konsumpcji. Wsrdd czynnikdw jednorazowych, negatywny wptyw na rachunek
biezacy bedzie sie wigzat z wyptatg dywidend (w dalszym ciqgu nieustalone daty
przeptywéw pienieznych w ramach ugody PZU-Eureko). Do$¢ nietypowym czynnikiem
ryzyka sg ewentualne rewizje danych NBP (kolejny wzrost salda btedéw i opuszczen,
ktéry moze zostaC ,rozdystrybuowany” pomiedzy poszczegdine kategorie bilansu
ptatniczego przy okazji publikacji danych kwartalnych).

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wtorek zakonczyt sie pozytywnie dla dolara, choé skala umocnienia byta raczej marginalna.
Do spadkéw notowan EURUSD przyczynit sie ogolny klimat inwestycyjny i lekki odwrdt
apetytu na ryzyko; raczej nie przecenialibySmy w tym zakresie gorszej publikacji indeksu
ZEW (w zasadzie indeks zachowuje sie zgodnie z przewidywaniami — oczekiwania powoli
schodza z cyklicznego szczytu a ,hadrabianie” zaczyna indeks biezacy). Zdecydowanie
bardziej pozytywna dla notowa¢ EURUSD okazata sie $roda. Po starcie w okolicach 1,4974
euro umocnito sie przejsciowo do 1,5043. Po do$¢ gwattownej realizacji zyskdw notowania
ustabilizowaty sie w okolicach bliskich 1,50. Dzi$ dane o produkcji przemystowej strefy euro
oraz dane z rynku pracy USA. Obydwie publikacije majg szanse wypchna¢ notowania
EURUSD po raz kolejny powyzej 1,50.

We wtorek, do czasu publikacji danych o bilansie ptatniczym ztoty zachowywat sie bardzo
spokojnie. Niewielki tylko deficyt na rachunku obrotéw biezacych (wobec oczekiwan
usytuowanych na poziomie -500min EUR) a takze potencjalnie niejednorazowy charakter
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pomniejszenia deficytu (bardzo pozytywna niespodzianka ze strony eksportu) zachecit do
zajmowania pozycji na umocnienie ztotego. W konsekwencji juz pod koniec dnia zioty
wymieniany byt ponizej 4,18. Warto przy tym zauwazyé, ze umocnienie ztotego nastapito
pomimo negatywnych tendencji na EURUSD — zawazyly wylacznie czynniki krajowe. Kolejna
fala umocnienia wystapita wczoraj a EURPLN osiagnat nawet 4,122. Klimat wokét EURPLN
wyraznie sie poprawit. Jak przeciwwage do ostatnich newséw budzetowych, wczoraj
Goldman Sachs w nocie do klientéw wystosowat kolejng ,trade idea” na sprzedaz EURPLN
tlumaczac to niedowartoSciowaniem ztotego wzgledem kursu réwnowagi oraz solidnymi
fundamentami polskiej gospodarki. Dzisiejsze otwarcie zndw nieco mocniejsze.

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,35 4,39
2Y | 4,81 4,89
3Y | 5,16 5,24
4Y | 5,34 5,42
5Y | 5,43 5,51
6Y | 5,45 5,53
7Y | 5,45 5,563
8Y | 5,45 5,53
9Y | 5,45 5,53
10Y | 5,44 5,52
depo BID ASK
ON | 3,09 3,39
1M | 3,35 3,55
3M | 3,95 4,19
FRA BID ASK
1x2 | 3,56 3,62
1x4 | 4,19 4,24
3x6 | 4,19 4,24
6x9 | 4,33 4,38
Ix12 | 4,54 4,59
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: krzywa terminowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORé[/V POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] 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 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 WYEACZNIE 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 Z YSKOW 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 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE 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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