——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 - t t
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L
RADOSEAW CHOLEWINSKI TEL. 829 1207 al e er
WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/
sroda, 16 lipca 2008
STRON: 6 f P
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Czerwiec - 4,0% 4,0%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Czerwiec - 0,7% 0,6%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Czerwiec - 0,1% -0,2%
USA 20:00 FOMC ,Minutes” - - - -

Makroekonomia
Inflacja powyzej oczekiwan: efekty wtorne widoczne, lecz wciaz ograniczone

Na ,niespodzianke” ztozyt sie tym razem przede wszystkim mniejszy niz oczekiwano
sezonowy spadek cen zywnosci (Ministerstwo Finansow spadek ten ocenito pierwotnie na
1%) oraz wystepujacy juz od kilku miesiecy wzrost cen w takich kategoriach jak hotele i

Szacujemy, Ze inflacja restauracje (0,7% m/m) oraz uzytkowanie mieszkania (0,3% m/m).
wzrosnie do 4,7% w

lipcu i przekroczy 5% w
s’/'Derpn/f/. Nowa r)z/w'ar; Nasze wstepne szacunki wskazujg na wzrost inflacji bazowej netto w czerwcu do 3,3-3,4% z

Iinflacji bazowej moze 3,2% r/r zanotowanych w maju. Nowa miara inflacji bazowej po wylaczeniu cen

2bliZyc sig zas do 3% do  zywnosci i energii wzrosta wedlug naszych szacunkéw z 2,1% do 2,2% r/r, co

korica tego roku. jest zgodne z naszymi wczesniejszymi zalozeniami o umiarkowanych, ale
niezaniedbywalnych wtérnych efektach wzrostu energii, zywnosci i kosztow
pracy (patrz ustugi). Oceniamy, ze efekty te — w po-dobnej skali — bedg widoczne w
danych publikowanych w kolejnych miesigcach. Szacujemy, ze inflacja wzroénie do 4,7% w
lipcu i przekroczy 5% w sierpniu. Nowa miara inflacji bazowej moze zblizy¢ sie zas do 3% do
konca tego roku.

Podtrzymujemy nasz poglad o mozliwej podwyzce stdp w okresie sierpien-wrzesien (RPP
moze zdecydowac sie ttumi¢ oczekiwania inflacyjne generowane kolejnymi wzrostami
oficjalnego wskaznika inflacji). Uwazamy jednak, ze w dalszej perspektywie kwestia
obnizenia wzrostu gospodarczego (hasze prognozy wzrostu sg znacznie odchylone w dét od
konsensusu rynkowego) moze silniej oddziatywac na nastroje w polskiej RPP.

Wyzsza dynamika wynagrodzen, tempo wzrostu zatrudnienia konsekwentnie
maleje

W czerwcu zanotowano 12,0% r/r wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wobec
10,5% zanotowanych w maju (konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie 11,2% r/r).
Wyzszy odczyt za czerwiec to przede wszystkim efekt wiekszej liczby dni roboczych (praca
na akord, zaptata za nadgodziny itd.) oraz wyptat jednorazowych premii (KGHM). Oceniamy,
ze wysokie dynamiki ptac utrzymajg sie w kolejnych miesigcach. O ile w roku poprzednim
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Indeksy koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw
prognozujq spadek
zatrudnienia w
przetworstwie
przemystowym, spojny
zresztg ze stabngcymi
oszacowaniami nowych
zamowier.

znaczna cze$¢ wzrostu ptac wynikata ze wzrostu produktywnosci, w tym roku wzrosty
wynagrodzen wydajg sie obejmowac wiekszg grupe przedsiebiorstw i sg podyktowane w
przewazajacej mierze przez trudng sytuacje na rynku pracy.

Spadek dynamiki zatrudnienia do 4,8% r/r wobec 5,3% r/r zanotowanych w poprzednim
miesigcu jest spdjny z wynikami badan koniunktury, jednak stanowi do$¢ spore zaskoczenie
(konsensus rynkowy 5,2%, nasza prognoza 5,1%). Dynamika na tym poziomie oznacza, ze
w czerwcu sektor przedsiebiorstw odnotowat stagnacje zatrudnienia - zjawisko
charakterystyczne w bardzo dojrzatej (lub nawet lekko spadkowej) fazie cyklu
koniunkturalnego. Indeksy koniunktury w sektorze przedsiebiorstw prognozujg spadek
zatrudnienia w przetwdrstwie przemystowym, spéjny zresztg ze stabnacymi oszacowaniami
nowych zamoéwien. Na skutek nizszego wzrostu gospodarczego dynamika zatrudnienia
powinna w kolejnych miesigcach nadal spada¢.

Deficyt C/A zgodnie z oczekiwaniami rynku

Szacujemy, Ze relacja
deficytu G/A do PKB
ksztattowata sie w maju
na poziomie 4,2%.
Dzisiejsze dane nie
zmieniajg naszego
pogladu, Ze do korica
roku relacja ta nie
powinna przekroczy<
5%.

RPP po publikacji danych o ptacach i inflacji — ostra reakcja Filara, ,,umiarkowane

Wg danych NBP deficyt na rachunku obrotéw biezacych w maju br. uksztattowat sie na
poziomie 1602 min EUR, zgodnie z konsensusem prognoz. Zaskoczeniem okazaty sie
natomiast relatywnie niskie dynamiki eksportu (12,2% r/r, konsensus 19,9% r/r) i importu
(14% r/r, konsensus 21,4% r/r), ktdre stanowig pewien przetom po serii bardzo wysokich
odczytow. Powrdt tempa wzrostu eksportu w okolice 10% rocznie (co po przeliczeniu na
Ztote oznacza wzrost w granicach 1% r/r) moze wskazywac, ze umacniajacy sie zioty, jak
rowniez spowolnienie gospodarcze w strefie euro, stajg sie coraz wiekszymi barierami dla
polskich eksporteréw. W rezultacie saldo handlu zagranicznego zamkneto sie deficytem w
kwocie 1240 min EUR.

Pewng poprawe odnotowato saldo dochoddw (-829 min EUR, w poprzednim miesigcu -1067
min EUR), w czesci za sprawg wynagrodzen Polakow pracujacych za granica, jednak efekt
ten byt kompensowany spadkiem salda ustug do 80 min EUR (w poprzednim miesigcu 150
min EUR), czego przyczyng byt szybki wzrost importu ustug. Bez niespodzianek pozostato
saldo transferdw biezacych (387 min EUR), z ktérych zdecydowana wiekszos¢ przypadata na
transfery prywatne (w rozliczeniach z UE ujetych w rachunku obrotow biezacych
odnotowano deficyt 19 min EUR).

Szacujemy, ze relacja deficytu C/A do PKB ksztattowala sie w maju na poziomie 4,2%.

Dzisiejsze dane nie zmieniajg naszego pogladu, ze do konca roku relacja ta nie powinna
przekroczy¢ 5%.

14

komentarze Wasilewskiej-Trenkner i tagodny komentarz Nogi

Zdaniem prof. Filara z RPP gremium muszy przyspieszy¢ decyzje o kolejnej podwyzce stop
procentowych. Nie wyklucza on podwyzki stép juz na lipcowym posiedzeniu. Jego zdaniem
zagrozenie dalszym wzrostem plac i mozliwoscia wystapienia efektow drugiej
rundy (ciagle spodziewa sie wzrostu inflacji do powyzej 5% w sierpniu) moze wymagac
wiecej niz jednej podwyzki stép (obecnie rynek wycenia jedna podwyzke stép, ktéra ma
nastgpi¢ na wrzesniowym posiedzeniu).

Zdaniem H. Wasilewskiej-Trenkner wczorajsze dane sa mniej wiecej zgodne z kierunkiem
pokazanym przez projekcje inflacyjng. W jej wypowiedzi dominuja jednak watki
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$wiadczace o niepewnosci co do dalszego przebiegu zdarzen w sferze nominalnej
i realnej (konieczno$¢ oczekiwania na kolejne dane i potwierdzenie sygnatéw o pogorszeniu
relacji miedzy ptacami i wydajnoscig). Swoja ocene sytuacji cztonkini RPP podsumowuje:
.Nie ma na razie takich zaskoczen, ktére moéwityby, ze trzeba natychmiast gwattownie
przeciwdziatac¢ inflacji, ani - niestety - nie ma takich, ktére mozna by uznac za zwiastun tego,
ze inflacja przestaje nam zagrazac".

M. Noga pozostaje niewzruszony gorszymi danymi ze sfery nominalnej. Jego zdaniem RPP
nie powinna zmienia¢ stop do pazdziernika, kiedy to pozna dane o inflacji za wrzesien i
nowa_projekcje inflacyjna.

Naszym zdaniem termin podany przez prof. Noge jest mimo wszystko mato prawdopodobny.
Kluczowe miesigce to sierpien i wrzesien, kiedy to bedzie mozna oceni¢ nagromadzenie
wtdrnych efektdow niedawnych wzrostdw energii i zywnosci. Jesli danych za te miesiace
okazj sie ,,niepokojace” RPP nie bedzie czekac z decyzja az do pazdziernika, aby
przeciwdziata¢ wzrostowi oczekiwan inflacyjnych. Z drugiej strony wytrzymanie
na niezmienionych stopach do pazdziernika zmniejszyloby prawdopodobienstwo
podwyzki w ogole — uwazamy, ze czwarty kwartal przesunie uwage gremium w
strone nizszych odczytow ze sfery realnej.

Deficyt budzetu po czerwcu: 3,5 mid zi

Jak wynika ze wstepnej informacji Ministerstwa Finanséw, budzet panstwa po czerwcu
zamknat sie deficytem w kwocie 3,5 mld zt, odpowiadajacej 12,8% planu na ten rok (27,1
mld z). Wykonanie deficytu na niskim poziomie bylo wynikiem wyzszego wykonania
dochoddéw budzetu (127,6 mid z, czyli 45,3% planu) niz wydatkow (131,0 mid zt, czyli
42,4% kwoty zatozonej na ten rok). Na wysoki poziom wykonania dochodow ztozyly
sie przede wszystkim wplywy z podatkow posrednich (47,4%) oraz podatkéow
CIT (52,2%) i PIT (49,5%). W niskim stopniu zrealizowano natomiast dochody
W kolejnych miesiacach  pochodzace ze $rodkéw z Unii Europejskiej (24,4%), w szczegélnoéci z funduszy
oczekujermy pogorszenia strukturalnych, z ktérych przez pierwsze sze$¢ miesiecy 2008 r. wptyneto tylko 18,0% kwoty

salda budzetu do 22-24
mid zt planowanej na ten rok.

Niski poziom wykonania wydatkow budzetu panstwa wynikat z mniejszych niz
planowane wydatkéw na obstuge diugu krajowego (37,9% planu na ten tok)
oraz mniejszej dotacji dla funduszu emerytalneo-rentowego (odpowiednio
34,5% planu). W przypadku tej ostatniej pozycji mamy jednak do czynienia z wydatkiem
sztywnym, ktdrego wykonanie najprawdopodobniej przyspieszy w II potowie roku. Wskaznik
wykonania wydatkow w gére podnosity natomiast koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego
(64,5% tacznej kwoty zaktadanej na 2008 r.) oraz subwencja dla samorzadéw, ktdéra do
potowy roku zostata zrealizowana w 58,5%.

W nastepnych miesigcach, wraz z kulminacjg dotychczas niewykonanych wydatkow
(majacych w duzej mierze charakter sztywny, vide fundusz emerytalno-rentowy) oraz
wyzszych kosztdw obstugi dtugu w nastepstwie wzrostu stdp procentowych ponad poziom
zatozony w ustawie budzetowej na ten rok, oczekujemy pogorszenia salda budzetu panstwa,
niemniej nie przewidujemy, by planowany deficyt przekroczyt 22-24 mid zt.
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USA: sltabsza sprzedaz detaliczna, coraz wyzsza dynamika cen producentow;
Bernanke ustala priorytety Fed na stabilizacje rynkéw finansowych

Sprzedaz detaliczna w czerwcu okazata sie stabsza od oczekiwan i podniosta sie ,tylko” o
0,1% m/m (konsensus rynkowy 0,4%). Negatywne zaskoczenie zbiegto sie takze z rewizjg w
dot odczytéw za poprzednie miesigce. Po wytaczeniu sprzedazy samochodéw dane
przedstawiajq sie bardziej pozytywnie (0,8% m/m), jednak wcigz duzy wktad do wynikow tej
kategorii pltynie z wartoéci sprzedawanych paliw (4,6% m/m). Ulgi podatkowe, ktdre
wptynety do tej pory do konsumentdw (rozdysponowany zostat juz praktycznie caty pakiet
fiskalny) zasilajg w duzym stopniu ich oszczednosci. Z punktu widzenia plynnosci
systemu bankowego, wzrost oszczednosci moze zosta¢ odczytany pozytywnie
(zwlaszcza w kontekscie wczorajszego przemowienia B. Bernanke, o czym
ponizej), jednak jednoczesnie oznacza to przyblizajaca sie realizacje scenariusza
+W”, w ktorym efekty pakietu fiskalnego ograniczone sa do zaledwie kilku

Dzis poznamy najnowsze mieSiQCy-

prognozy FOMC, wraz z
publikacig ,Minutes” z
ostatniego posiedzenia. Negatywne okazaty sie takze dane o cenach producentdw, ktére w ujeciu rocznym osiagnety

poziom 9,2% r/r (znacznie powyzej konsensusu na poziomie okoto 8,7%). PPI w ujeciu
bazowym wzrosto o 3,0%, tyle samo co w poprzednim miesigcu. Oznacza to, ze pomimo
silnej presji kosztowej odczuwanej przez przedsiebiorstwa (patrz oszacowania
wskaznikow cenowych z indeksu ISM), zjawisko przeniesienia wyzszych cen na
wyroby finalne pozostaje ograniczone. Z uwagi na ostabienie popytu globalnego oraz
ubytki realnej sity nabywczej krajowych konsumentdw nie spodziewamy sie eskalacji efektow
wtdrnych, co sprzyja obecnym celom Rezerwy Federalnej, ktdre wczoraj przedstawit B.
Bernanke.

Wydaje sie, ze gtdwnym zmartwieniem Fed sq w tej chwili utrzymujace sie napiecia na
rynkach finansowych (spotegowane ostatnio przez problemy agencji Fannie Mae i Freddie
Mac, wymagajace dodatkowej koordynacji dziatan Dep. Skarbu i Fed). Wynika to z
istotnej roli przypisywanej prawidiowemu funkcjonowaniu rynkéw finansowych
— s3 one czynnikiem, od ktorego w dluzszej perspektywie zalezy wzrost
gospodarczy. Dopiero na drugim miejscu znajdujg sie ,tradycyjne” dylematy polityki
pienieznej zwigzane z dynamika PKB i inflacjq. Najnowsze prognozy FOMC w tym zakresie
poznamy dzi$ o godzinie 20:00, wraz z publikacjg ,Minutes”.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5890 EUR/JPY 166,00 EUR/PLN 3,2430 USD/PLN 2,0410

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD umocnit sie wczoraj do 1,5830 po wypowiedziach B. Bernanke, ktory
zasygnalizowat, ze priorytetem Fed jest w obecnej chwili stabilizacia sytuacji na rynkach
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finansowych. W koricowce sesji lekkie odreagowanie do 1,5896. Dzisiejsze dane o inflacji
CPI nie powinny przynies¢ wiekszych zmian w nastawieniu inwestorow, poniewaz znane sq
Jjuz dane o PPI (historia pokazuje, Ze inflacia CPI raczej przechodzi bez echa, gdy poprzedza
Jja publikacia PPI). Wazne bedq natomiast dane o inflacii HICP w strefie euro (11:00),
produkcia przemystowa w USA (15:15) oraz ,,Minutes” z ostatniego posiedzenia FOMC.

EUR/PLN ztamat wczoraj kolejng (takze psychologiczng) bariere 3,2500 koriczac dzieri na
poziomie 3,2443. Publikacia samych danych makro (CPI, wynagrodzenia, C/A) nie przyniosta
wiekszych zmian w wycenie euro, przewazyly jastrzebie komentarze D. Filara, ktory
rozpoczal spekulacie na temat wczesniejszej, lipcowej podwyzki. Dzis oty bedzie
pozostawat pod wptywem czynnikow swiatowych,

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna realizacja zyskow z poziomu 1,6038 sugeruje mozliwos¢

gtebszej korekty; ponowne przetamanie 1,5950 konieczne do 1,5870 1,6038
podtrzymania trendu wzrostowego, natomiast ponizej 1,5860/45 1,5845 1,5980
1,5800 1,5950

mozliwe stoplosy na dtugich pozycjach w euro.

Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Hourly QEUR=D2 2:00 PM 24-Jun-08 - 1:00 PM 16-Jul-08 (WAR)
Price
BarHLC. QEUR=D?, Last Quote 1.6038
9:00 AM 16-Jul-08, 1.5918, 1.5901, 1.591
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30 “‘ ‘ -1.6
9:00 AM16-Jul-08 15919 1598 | I
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I . f il r
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1234
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Trwate przetamanie wsparcia 3,2500 otwiera droge na 3,23/3,22

(kolejnym  kluczowym  poziomem wsparcia jest 3,2000). 3,2400 3,2800
Oczekiwania dot. stdp proc. wspierajg ztotego, dotychczasowa 3,2300 3,2650
realizacja zyskdw okazata sie bardzo umiarkowana... 3,2200 3,2500
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ]
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 S4 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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