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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Sierpien -2,3% -2,3% -2,2%
POL 14:00 Place r/r Sierpien 3,9% 3,2% 3,9%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Sierpien - 0,3% 0,0%
USA 14:30 Inflacja bazowa CPI m/m Sierpien - 0,1% 0,1%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Sierpien - 0,7% 0,5%
USA 15:15 Wykorzystanie mocy wytwdrczych Sierpien - 69,1% 68,5%
USA 19:00 Indeks HMI (NAHB) Wrzesien - 19pkt. 18pkt.

Makroekonomia

Dzis dane o zatrudnieniu i ptacach.

O godz. 14.00 opublikowane zostang dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw za sierpien. Oczekujemy -2,3% r/r spadku zatrudnienia, co bytoby
jednak wyrazem stabilizacji sytuacji na rynku pracy. Nasza prognoza wynika ze znacznej
poprawy wskaznikéw koniunktury dla rynku pracy. Poprawa ta jest szczegdlnie widoczna
w transporcie. Wzrost wynagrodzen w sierpniu szacujemy na poziomie 3,9% r/r, co
rowniez w duzej mierze wynikaé powinno z pozytywnych zmian obserwowanych w
transporcie (okoto 9% ogotu zatrudnionych).

Inflacja nadal rosnie

W sierpniu roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,7% z 3,6% zanotowanych w lipcu. Wynik
byt zgodny z wczesniejsza prognoza MinFinu.

Sierpien by} kolejnym miesiacem z rosnaca inflacja bazowa. Roczny wskaznik
inflacji po wylaczeniu cen energii i Zzywnosci oceniamy szacujemy obecnie na
poziomie zblizonym do odczytu lipcowego, czyli 2,9%. W koszyku inflacji bazowej
miesieczne wzrosty cen zanotowano w kategoriach uzytkowanie mieszkania (0,2% m/m),
rekreacja i kultura (0,1% m/m), zdrowie (0,2% m/m) i restauracje i hotele (0,2% m/m).
W sierpniu ceny zywnosci i paliw byly odpowiednio nizsze 0 1,3% i 1,9% m/m.

Przechodzac do perspektyw na najblizsze miesigce, oceniamy, ze inflacja nadal bedzie
utrzymywac sie na podwyzszonych poziomach; we wrzesniu mozliwy nieznaczny spadek
wskaznika rocznego, na koniec roku inflacja prawdopodobnie uksztattuje sie w przedziale
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3,5-4,0% (podkreslamy duza wrazliwos¢ odczytow wzgledem cen zywnosci i paliw). Do
spadku wskaznika rocznego moze doj$¢ w II kw. 2009 roku, kiedy to uwidocznig sie silne
efekty zwigzane z wysokg baza z roku 2009. PodkreSlamy jednak, ze istnieje ryzyko
wystgpienia masywnych podwyzek cen kontrolowanych (ze wzgledu na napieta sytuacje
budzetowg samorzaddw) réwniez w roku przysztym.

Dane nie zmieniajg naszego postrzegania polskiej polityki monetarnej. Inflacja jest zbyt
wysoka jak na faze cyklu koniunkturalnego; duza uporczywoscig charakteryzuje sie
inflacja bazowa. Potencjalnie proinflacyjnym czynnikiem wydaje sie przyszioroczna
ekspansja fiskalna (nie tylko w kategoriach podwojonego deficytu budzetowego, lecz
takze jako stosunek wydatkow do PKB). Stopa bazowa NBP pozostanie wiec na poziomie
3,5% do konca kadencji tej Rady. Co wiecej, prawdopodobnie w pazdzierniku wraz z
publikacja nowej projekgji inflacyjnej RPP zmieni swoje nieformalne nastawienie w
polityce pienieznej na neutralne. Wniosek ten potwierdzajg takze najnowsze komentarze
cztonkdw RPP. Owsiak uwaza, ze dane nie stanowig argumentu za tagodzeniem polityki
pienieznej (cho¢ na razie sceptycznie wypowiada sie odnos$nie zmiany nastawienia).
Wasilewska-Trenkner wspomniata nawet o potrzebie zacie$nienia monetarnego w
przypadku wystapienia ozywienia gospodarczego.

Jak juz wspomnieliSmy, widzimy ryzyka wyzszej inflacji niz zaktada
(determinowany gidéwnie efektami statystycznej bazy) konsensus prognoz
analitykow (prawdopodobnie przedziat 1,0-1,5% w roku 2010). Ciagle
uwazamy, ze z uwagi na tagodne obejscie sie spowolnienia z rynkiem pracy,
inflacja moze zacza¢ ponownie rosna¢ pod koniec 2010 roku. Stad tez skala
kolejnego zacie$nienia moze byc ,,znaczna” .

Deficyt budzetowy po sierpniu na poziomie 15,6 mid z}

Wykonanie deficytu siegneto w sierpniu 57,5% planu (lub 70% liczac wedtug bardziej
optymistycznego wariantu z deficytem na poziomie 22,5 mid zi).

Dochody budzetu po 8 miesigcach roku uplasowaty sie na poziomie 183 mid z
(wykonanie na poziomie 67,2%), w tym dochody podatkowe na poziomie 156,9 mid zt
(wykonanie na poziomie 67,9%); w obydwu przypadkach wykonanie planu byto lepsze
niz w ubiegtym roku. Catkowite dochody prezentujq sie coraz lepiej w poréwnaniu z
ubieglym rokiem; duza w tym jednak zastuga wysokich wptywdw unijnych (63,3%
wykonania wzgledem 36,3% w ubiegtym roku) oraz wysokich dochoddw pozostatych
(wykonanie siega na tym polu prawie 100% i w zwigzku z planowanymi kolejnymi
wyptatami dywidend, m. in. PZU i Enea, prawdopodobnie uplasuje sie na poziomie ponad
3-krotnie wyzszym). Utrzymuje sie pozytywny trend (cho¢ do$¢ ptaski) na dochodach w
postaci podatkéw posrednich; skumulowane wptywy z VAT sg co prawda wcigz znacznie
nizsze niz w ubieglym roku w ujeciu absolutnym, jednak roczna dynamika liczona dla
wplywdw z poszczegdinych miesiecy wydaje sie kontynuowac trend wzrostowy. Podatki
bezposrednie (PIT, CIT) w dalszym ciggu znacznie odstajg od wynikéw z ubiegtego roku i
jak na razie nie wida¢ na tym polu zadnej poprawy.

Przechodzac do wydatkdw, wyniosty one 199 mid zt (66,3% catorocznego planu,
znacznie powyzej 56,1% z roku ubiegtego). Wydaje sie, ze Ministerstwa nie czekajg z
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realizacja wydatkéw do konca roku, lecz w obawie o dalsze ciecia budzetéw starajg sie
wydawac $rodki na biezaco. Co do wydatkdw zdeterminowanych, blisko maksimum planu
plasujg sie wydatki na obstuge dlugu zagranicznego (silne efekty kursowe z poczatku
roku). Na wysokim poziomie utrzymuje sie dotacja do FUS (po sierpniu zrealizowano
77,6% planu — w ubiegtym roku zaledwie 55,1%; w liczbach bezwzglednych dotacja
przyznana do tej pory jest o ponad 5 mld zt wyzsza).

Cho¢ niektore komentarze sugeruja, ze minister Rostowski zbyt wczesnie
zapowiedziat zredukowanie (wczesniej zwiekszonego) deficytu budzetowego
na biezacy rok, jest to scenariusz prawdopodobny. Gtdwnym orezem na polu
zmniejszania deficytu mogg okazaC sie wptywy z VAT, ktére z uwagi na stabilizacje
popytu wewnetrznego mogg przynies¢ ponadprogramowe dochody (cho¢ z uwagi na
mozliwo$¢ zawyzenia wplywow z tego podatku w miesigcach letnich z weryfikacjg tego
scenariusza trzeba bedzie poczekaé do jesieni). Istotnym Zrodtem dochoddw
budzetowych pozostajq takze wptywy z dywidend (kategoria pozostate dochody).

USA: zaskakujaco dobre dane o sprzedazy detalicznej. Scenariusz W i drugie
dno recesji coraz mniej prawdopodobne.

W sierpniu zanotowano najwiekszy od trzech lat miesieczny wzrost sprzedazy detalicznej
w USA (2,7% m/m, wobec -0,2% w lipcu i konsensusie prognoz na poziomie 1,7%).
Cho¢ wzrost ten w duzej mierze wyindukowany zostat zakupami nowych samochodéw
(program cash for clunkers) nalezy podkreslic réwnolegla poprawe w pozostatych
sktadowych. Po wylaczeniu samochoddéw sprzedaz detaliczna wzrosta 1,1% m/m,
znacznie powyzej najbardziej optymistycznych prognoz. Po wylaczeniu samochodéw,
paliw i materiatdw budowlanych, sprzedaz w tzw. retail control, czyli agregacie
wykorzystywanym bezposrednio do szacowania popytu konsumpcyjnego wzrosta o 0,8%
m/m wobec 0,3% spadku zanotowanego w lipcu. Dane te mogq wskazywac wiec na
istotna poprawe popytu konsumpcyjnego w III kw. Co wiecej, rodza takze nadzieje, ze
ozywienie moze nie odbywac sie catkowicie z pominieciem amerykanskiego konsumenta
(dominujacym pogladem ciagle jest oparcie pierwszej fazy ozywienia na stronie
podazowej).

Seria ostatnich danych oraz wczorajszy komentarz B. Bernanke, w ktorym w
sposob do tej pory najbardziej dostowny wskazal na koniec recesji, wskazuja
jak bardzo naiwne moga okazac sie wynikajace ze statycznego pojmowania
procesow ekonomicznych oczekiwania analitykbw co do W-ksztalthego
ozywienia w gosp. amerykanskiej (i oczekiwania na drugie dno recesji). Celem
uporzadkowania terminologii, pamietajmy, Zze scenariusz ,W"” w swoim
pierwotnym znaczeniu oznacza podwdjne dno recesji, nie zas naturalne
fluktuacje PKB wokoét trendu.

Dynamiczne efekty dotychczasowych stymulant fiskalnych oraz sam mechanizm cykli
koniunkturalnych podpowiada bardziej tradycyjny sposdb wychodzenia z recesji
(pozytywne dynamiki PKB w kolejnych kwartatach). Pamietajmy, ze kumulacja stymulacji
fiskalnej przypada na rok 2010 (236 mid USD w roku 2010 wobec planowanych okoto
120 mld USD na rok 2009). Nie beda to juz tak ,prymitywne” instrumenty jak majacy dac
natychmiastowe, cho¢ prawdopodobnie krétkotrwate efekty cash for clunkers. W 2010
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roku gros wydatkow bedzie miato charakter inwestycyjny, w tym inwestycji
infrastrukturalnych, stad ich wiekszy spodziewany wptyw na rynek pracy.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Lepsze dane o sprzedazy detalicznej oraz wyzsze oszacowanie cen producentdw (w tym

Fixing NBP
EUR/PLN

przypadku do$¢ wazne, bo publikowane przed danymi o inflacji CPI) poczatkowo umocnity

EURUSD do poziomu 1,4561. Korekta tego ruchu byla jednak dos¢ gwattowna; w ciggu 2
USD/PLN

CHF/PLN godzin 30-35 punktéw w gére i nastepnie (po konkretnych, chyba po raz pierwszy tak

jasnych wypowiedziach B. Bernanke o zakonczeniu recesji) jeszcze w gore w kierunku
Poziomy otwarcia oporow w okolicach 1,4700. Dzi$ dane o inflacji CPI w USA (mato wazne) oraz produkgji
EUR/USD przemystowej (potencjat na potwierdzenie sity strony podazowej). Szansa na dalsze
EUR/JIPY 133,430 umocnienie EURUSD.

EUR/PLN

USD/PLN Stabszy zloty. Pierwsze minuty wczorajszej sesji napetnity trwogg posiadaczy PLN. Ztoty
CHF/PLN

bardzo gwattownie tracit na wartosci ostabiajac sie z poziomu 4,16 wobec euro do powyzej
4,24. Uspokojenie przyszto okoto 11.00, od kiedy to polska waluta zaczeta stopniowo
odrabia¢ straty. Bezpos$rednim powodem panicznej wyprzedazy polskiej waluty wydaje sie
by¢ rekomendacja jednego z bankéw inwestycyjnych sugerujgca majacy nastapi¢ duzy
odptyw duzej dywidendy z polskiego rynku. Rekomendacja ta skutkowata natychmiastowymi
zleceniami sprzedazy polskiej waluty przez inwestordw zagranicznych. W komentarzach
walutowych zauwazyliémy, ze analitycy uspokojenie na EURPLN wigzali z rewizjq prognoz
dla polskiej gospodarki dokonana przez KE. Jako, ze rewizja ta bytg powszechnie oczekiwana
jej wptyw na rynek nie mégt byé znaczacy. Sadzimy, ze ztotego wsparly wzrosty indekséw w
USA. Odreagowanie na ztotym moze by¢ tylko krotkim przystankiem przed dalszym
ostabieniem polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Kolejne maksima na EURUSD, i bardzo silne momentum. Przebicie

Wsparcie Opor

61,8% Fibo na 1,4622, para zmierza w kierunku 1,720, czyli | 14925 | 1,4965
maksiméw z grudnia. Tam mozemy zobaczy¢ konsolidacje przed 1,4445 1,4865
atakiem na poziomy powyzej 1,50 Krotkookresowe wsparcie dla 1,4227 1,4725
EURUSD na poziomie 1,4445 i 55 dniowej $redniej kroczacej.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Szybkie zejscie do dawnego przedziatu wahan. Przetamanie 4,12
moze by¢ sygnatem do dalszego umocnienia ziotego. Silne
wsparcie dla EURPLN na poziomie 4,0616 (Fibo).
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 537 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ %%
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Indeks cen ropy naftowej
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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 OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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