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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB kw./kw. IIT kw. - 0,5% 1,0%
USA 15:55 U. Michigan Listopad - 69,0 67,7

Rozszerzenie deficytu na rachunku biezacym; deficyt na rachunku handlowym
nieznacznie nizszy.

We wrzesniu odnotowano (oczekiwane przez nas) pogorszenie na rachunku obrotow
biezacych a deficyt wyniést 1417 min EUR wobec 1255min EUR w poprzednim miesigcu.
Dane historyczne (w przeciggu ostatnich 19 miesiecy) zostaly poddane znacznej rewizji w
dét o prawie miliard EUR (w strone nizszego deficytu) — co ciekawe, korekta danych
»Znosi” korekte z sierpnia, ktéra wskazywata w druga strone....

Poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych to wynik przede wszystkim pogorszenia
na rachunku ustug (obecnie +190mid EUR) i dochoddéw (stabilizacja na nizszych,
~normalnych” poziomach w okolicach 1089mIn EUR). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
nie odnotowano poprawy na rachunku transferéw biezacych (odnotowalismy wyjatkowo
niski transfer z UE, w potaczeniu z wysokg wptatg do wspdinotowego budzetu). Zgodnie
ze specyfikgq funduszy z UE, w tendencji coraz wiecej Srodkdw bedzie ksiegowane na
rachunku kapitatowym, co sprzyjac¢ bedzie ,zerowaniu” rachunku transferéw biezacych.
Nieznacznej poprawie ulegto saldo obrotéw towarowych (z -825min EUR do -537min
EUR), co nie niesie za sobg zadnych nowych implikacji. Pozytywnie zaskoczyt przede
wszystkim eksport, cho¢ zaskoczenie jest niewielkie - wspominalisSmy o dobrych wynikach
produkcji przemystowej we wrzesniu (jednak nieco gorszych od Sredniej z lat 2007-
2008). O ile jestesmy do$¢ pewni kondycji konsumpcji (tacznie indywidualnej i
publicznej) w nastepnych miesigcach, $ciezka wzrostu przetworstwa przemystowego
moze ulec nieznacznemu wyptaszczeniu (efekty bazowe, sprzeczne sygnaly plynace z
gospodarki niemieckiej), co moze prowadzi¢ do stopniowego rozszerzenia deficytu na
rachunku handlowym.

Trendy finansowania deficytu na rachunku obrotdéw biezacych pozostajg bez zmian. W
szczegolnosci, powoli rosng BIZ a naptyw inwestycji portfelowych i pozostatych (pasywa)
przekracza juz o 12mld odpowiednie poziomy z poprzedniego roku. Ruchy kapitatu
obserwowane po QE2.0 zainicjowanym przez FOMC wydajq sie dalszy naptyw kapitatu
tylko stymulowac (do tego fenomenu odwotuje sie takze RPP w ostatnim komunikacie). Z
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Decyzja RPP

punktu widzenia catej grupy emerging markets, Polska przeskoczyta w atrakcyjnosci
Turcje (w ostatnim miesigcu plasowang ex aequo z Polskg na 1 pozycji przez zagraniczne
instytucje finansowe). Zagranicznych inwestoréw przycigga przede wszystkim dobra
sytuacja makroekonomiczna, a przyszte wyzwania fiskalne (zwlaszcza, ze obecnie
bagatelizowane przez agencje ratingowe, ktorych oceny charakteryzuje mimo wszystko
duza inercja) schodzg obecnie na dalszy plan.

Publikacja bez wptywu na rynek i bez istotnych implikacji dla dalszego przebiegu cyklu
koniunkturalnego. Deficyt na rachunku obrotdw biezacych ma zatem szanse
ustabilizowa¢ sie na poziomie zblizonym do 2% PKB w tym roku.

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 112.720
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Ztoty stabszy. 11 listopada - dzien wolny od pracy przynidst duze zmiany kursu ztotego.
Gteboka korekta EURUSD oraz niepewnosci co do polityki fiskalnej na Wegrzech przetozyly
sie na dynamiczne ostabienie ztotego na bardzo nieptynnym rynku. Pozytywny techniczny
obraz pary EURPLN zostat tym samym zanegowany. Dynamika ostatniego deprecjacyjnego
ruchu na zlotym zaczyna by¢ niepokojaca dla Ministerstwa Finanséw. Dzi$ rano MinFin
rozestat do serwisow informacyjnych informacje co do jego przekonania o aprecjacyjnym
trendzie ztotego. Taka informacja i ryzyko interwencji na ztotym moze ograniczy¢ apetyt
inwestorow na dalsze ostabianie ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekty na EURUSD ciag dalszy. Erozja krdtkookresowego
kanatu wzrostowego. Dywergencja na RSI i sygnat do sprzedazy 1,3510 1,4200

euro wzgledem dolara (RSI ponizej miniméw z konca 1,3330 1,4100
pazdziernika). 1,3000 | 1,3680
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zanegowanie Srodowego przebicia przez ostatnie mnima. Zioty
ciggle w kanale aprecjacyjnym. Podwojne dno i sygnat do dalszej 3,8905 | 4,0153

korekcyjnej deprecjacji — w strone gornego ograniczenia kanatu 3,8514 | 3,977/8
3,8218 | 3,9668
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F[NANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
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OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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