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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Sierpien - -62,0 pkt. -63,0 pkt.
USA 14:30 PPI m/m Lipiec - 0,5% 1,8%
USA 14:30 Housing starts Lipiec - 0,96 min 1,07 min
USA 14:30 Housing permits Lipiec - 0,97 min 1,14 min
Makroekonomia

Wyzsza dynamika wynagrodzen, dynamika zatrudnienia maleje

W lipcu zanotowano 11,6% r/r wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wobec
12,0% zanotowanych w czerwcu (konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie 11,4%
r/r). Nizsza dynamika roczna w poréwnaniu z tg z poprzedniego miesigca to prawdopodobnie
przede wszystkim efekt wyptacanych w czerwcu premii z zysku w gérnictwie.

Na chwile obecng ciagle nie ma sygnatdow o spadku dynamiki wynagrodzen.

Oceniamy, Ze ustabilizowala sie ona (po uwzglednieniu réznicy w aktywnosci
Utrzymujaca sig¢ wysoka  ekonomicznej w poszczegélnych miesiacach) na poziomie 10-11% r/r. Takie
dynamika plac tempo wzrostu ptac prawdopodobnie utrzyma sie réwniez w kolejnych miesigcach (inercja
prawdopodobnie i o o i L o
zapobiegnie wycenianiu ~ Procesow ptacowych, podwyzki w przedsigbiorstwach panstwowych, opdznienie z jakim
szybkich obnizek stop o pracownicy i zwiazki zawodowe analizujg rzeczywista sytuacje finansowq przedsiebiorstw).
procentowych w polskiej  7e wzgledu na ograniczona skale indeksacji ptac w sektorze prywatnym oczekujemy, ze

gospodarce (do takiej o ] o i o
reakgji skianialyby dane spowolnienie wzrostu gospodarczego powinno w perspektywie kilku kwartatow ograniczac
ze sfery realnej i wizja dynamike wzrostu pfac.
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Spadek dynamiki zatrudnienia do 4,7% r/r wobec 4,8% r/r zanotowanych w czerwcu jest
spdjny z wynikami badan koniunktury. Oceniamy, Zze na skutek nizszego wzrostu
gospodarczego dynamika =zatrudnienia powinna w kolejnych miesiacach
wykazywac silniejszy trend spadkowy.

Dane nie miaty wiekszego wptywu na rynek dtugu. Utrzymujaca sie wysoka dynamika ptac
prawdopodobnie zapobiegnie wycenianiu szybkich obnizek stdp procentowych w polskiej
gospodarce (do takiej reakcji skfaniatyby dane ze sfery realnej i wizja cyklicznego
spowolnienia). Przechodzac do analizy RPP, oceniamy, ze w najblizszym czasie nastroje w
tym gremium bedq ksztattowane pod wplywem odczytdw headline inflation. Spadek cen
paliw i sezonowe spadki zywnosci (a wiec spadek inflacji odczuwalnej) moze
przyczyniac sie do jeszcze wyrazniejszego przesuniecia uwagi Rady w strone
sfery realnej i uchylenia sie przed dalszymi podwyzkami stop.

Reakcja cztonkow RPP na dane o ptacach

J. Czekaj stwierdzit, ze wysoka dynamika wynagrodzen jest jednym z czynnikow, ktére
mogaq skiania¢ do podwyzek stop. Zaznaczyt jednak, ze RPP bedzie uwaznie monitorowac
naptywajace dane, gtéwnie ze sfery realnej, ktore pozwolg na oszacowanie PKB w III
kwartale; istotne moga by¢ (juz w zasadzie historyczne) dane za II kwartat oraz najnowsza
projekcja inflacyjna. Cztonek Rady podkreslit takze, ze istotny wptyw na decyzje Rady moze
mieC ostabienie tempa wzrostu PKB, a takze nizsze ceny ropy naftowej potaczone z
relatywnie wysokim kursem zilotego. Niemniej jednak w ocenie Czekaja, w ,chwili obecnej

Wydaje sie, ze trudno stwierdzi¢, jakie decyzje podejmie RPP”.

wiekszos¢ w Radzie nie

chciataby zbyt szybko

reagowac na zagrozenia ~ Zdecydowanie bardziej jastrzebie stanowisko zajat D. Filar. Jego zdaniem rosnaca inflacja
Iinflacyjne i przyktada bazowa (nowa miara moze wzrosna¢ do 3% do konca roku) wymaga zdecydowanego

coraz wiekszq wage do

; dziatania RPP w postaci jednej lub dwdch podwyzek stdp procentowych. H. Wasilewska-
sfery reainej.

Trenkner takze uznaje podwyzke stép procentowych za konieczna. Nie podaje jednak
konkretnego terminu zwracajac uwage na dane o produkcji przemystowej (w kontekscie sity
spowolnienia) oraz C/A (w kontekscie trwatosci parasola ochronnego roztaczanego przez
zlotego).

D. Filar i H. Wasilewska-Trenkner sg prawdopodobnie odosobnieni w swoich pogladach na
tle catej Rady. Znacznie lepszym probierzem nastrojow w RPP wydaje sie wypowiedz J.
Czekaja. Rada prawdopodobnie nie chciataby reagowac szybko na zagrozenia inflacyjne i
przyktada coraz wiekszg wage do sfery realnej. Z drugiej strony nie widzimy zadnych
konkretnych deklaracji odnosnie polityki pienieznej (trudno stwierdzi¢, czy w obliczu
nagromadzenia zagrozen dla sfery realnej, mocnego ztotego oraz spadajacych cen ropy
naftowej wsrdd dostepnych opcji powoli nie pojawia sie takze obnizka stdp).

Deficyt budzetowy po lipcu na poziomie 2,7 mlid zt

Deficyt budzetowy w okresie styczen-lipiec wynidst 2,7 mid zt, wobec 17 mid zaktadanych w
harmonogramie. W analogiczym okresie poprzedniego roku budzet zamknat sie niewielkg
nadwyzkg (0,5 mid zt), spowodowang wysokim wykonaniem po stronie dochodow (I
potrocze 2007 wyznaczyto szczyt obecnego cyklu koniunkturalnego).

Wykonanie dochoddw (53,5%) odbiega w sposdb znaczny od wyniku osiggnietego w roku
ubieglym (60,1%). Jako przyczyne nalezy wymieni¢ prawdopodobnie wyzsze od
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ubiegtorocznych zwroty z tytutu nadptaconego podatku PiT, ktére obnizyty taczne wptywy z
podatku od oséb fizycznych do 57,1% planu (61,9% w roku ubiegtym). Zdecydowanie nizsza
(by¢ moze bliska zera) okazata sie wptata zysku z NBP, wobec kwoty okoto 2,5 mid zt
wptaconej w roku ubieglym. Niskie pozostaty dochody z tytutu $rodkéw z Unii Europejskiej -
zaledwie 32% planu wobec 38% w roku ubiegtym (rozbicie ujawnia lepsze wykonanie po
stronie funduszy strukturalnych, gorsze dot. $rodkdw z CAP). Niewielki poziom
wykonania taczy sie z powolnym wykorzystywaniem s$rodkow przez
dysponentow.

Po stronie wydatkow rozbiezno$¢ z ubiegtorocznym wykonaniem juz nie jest tak duza jak w
przypadku dochodéw (49,7% wobec 52,7% rok wczesniej), lecz to wlasnie ta strona
budzetu odpowiedzialna jest za niskie wykonanie deficytu. Podobnie jak przed
miesigcem duze "oszczednosci" w wydatkach zrealizowano dzieki niskiemu wykonaniu dotacji
do FUS (47,9% wykonania wobec 52,9% w roku ubiegtym). Moze ona by¢, obok wydatkéw
wspoffinansowanych przy wykorzystaniu $rodkéw UE, gtdwnym powodem niezrealizowania
tegorocznego deficytu w wysokosci 27 mid zt (obecne szacunki Ministerstwa moéwig o 20-24
mld z#). Nadchodzace spowolnienie gospodarcze i planowane ciecia w przysztorocznych
wydatkach moga jednak zacheca¢ Ministerstwo do zrealizowania gdrnej granicy
szacowanego obecnie deficytu i dodatkowego transferu Srodkéow do FUS pod koniec roku
(identycznie jak w roku ubiegtym).

Posiedzenie RPP, 27. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4675 EUR/IPY 161,40 EUR/PLN 3,3190 USD/PLN 2,2615

EUR/PLN USD/PLN
3,3335 | 2,2625 Wczorajszy dzier bez wyraZnego trendu, przepychanka pomiedzy sprzedajacymi i

kupujacymi podczas sesji azjatyckiej. Czynnikiem ostabiajacym amerykariskq walute okazaty
sie gorsze notowania gietdowe (kolejne spadek cen akcji Fannie Mae i Freddie Mac) oraz
wzrosty ropy naftowej. Dzis dane o rynku domow okaza sie prawdopodobnie negatywne dla
dolara, wsparcia oczekujemy od ropy naftowej (w godzinach porannych paZdziernikowe
kontrakty na rope brent zblizyly sie do 110 USD).

Mimo wzglednie wysokich danych o pfacach, ztoty skoriczyt dzieri powyzej wczorajszego
zamkniecia na poziomie 3,3170. Impulsow do umocnienia ztotego nie dostarczyly takze
komentarze cztonkow RPP. Kluczowe dla inwestorow wydaja sie dane o produkcji
przemystowej, ktore zostang opublikowane w srode.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dalsza wyprzedaz euro, prawdopodobny test wsparcia 1,4650/40
— ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,4600/1,4550. Silny
poziom wsparcia ok. 1,4515/00.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekta powstrzymana na poziomie wsparcia 3,3100; mozliwy
kolejny test poziomdw oporu 3,3375/3,3430 wraz z umacnianiem
sie USD — jednakze przetamanie nie wydaje sie prawdopodobne w
krétkim terminie.  Silne poziomy oporu ok. 3,3450/3,3500.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 6,50 6,53
2Y 6,16 6,19
3Y 6,01 6,04
4Y 593 5,97
5Y 5,87 5,92
6Y 5,84 5,86
7Y 5,81 5,86
8Y 5,80 5,82
9Y 5,78 5,81
10Y 5,77 5,80
depo BID ASK
ON 584 6,34
iM 6,06 6,26
3M 6,34 6,54
FRA BID ASK
1x2 6,15 6,22
1x4 6,51 6,56
3x6 6,43 6,48
6x9 6,32 6,38
9x12 6,10 6,16
UWAGA!
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 KT( ORE 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 TRAKT( OWAC. 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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