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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Czerwiec 1,0% 1,0% 0,5%
POL 14:00 Ptace r/r Czerwiec 2,7% 4,6% 4,8%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Czerwiec - 0,0% -0,2%
USA 16:00 Zaufanie kons. UMich Lipiec - 75,0pkt. 76,0pkt.

Dzis publikacja danych i ptacach i zatrudnieniu

GUS opublikuje dane o godzinie 14:00. W przypadku zatrudnienia spodziewamy sie
dynamiki na poziomie 1,0% r/r (konsensus rynkowy). Odpowiada to miesiecznemu
wzrostowi zatrudnienia o 12-16tys. Mozliwy silny wzrost w budownictwie oraz w
komponencie nieobserwowanym (zorganizowana rozbidrka po powodzi??). W przypadku
ptac oczekujemy tempa wzrostu na poziomie 2,7% r/r (konsensus rynkowy 4,6%). Cho¢
utrzymuje sie podwyzszona dynamika ptac przetworstwie przemystowym, wyczyszczenie
efektow jednorazowych w gdrnictwie wptywa na zanizenie dynamiki catego agregatu.

Czerwcowe ,Minutes” RPP

Na czerwcowym posiedzeniu RPP duzo miejsca poswiecono dyskusji o perspektywach
wzrostu gospodarczego. RPP spodziewa sie stabilizacji tempa wzrostu w kolejnych
kwartatach, co w duzej mierze ma wynika¢ z obecnej jego struktury (znaczny udziat
zapasow). Cztonkowie RPP oceniajg, ze obecna faza cyklu koniunkturalnego moze miec¢
charakter bezinflacyjny podkreslajac jednak mozliwos¢ wzrostu inflacji w $rednim okresie
(powotujac sie przy tym na wyniki projekcji NBP). W RPP dominuje réwniez poglad o
kontynuacji aprecjacji ztotego.

Dyskusje zdominowaly zagadnienia fiskalne. Wiekszo$¢ cztonkdw RPP uwaza, ze wyzszy
wzrost gosp. moze poprawi¢ perspektywy fiskalne, nie bedzie on jednak dostateczny do
osiggniecia trwatej redukgji deficytu. Nie wydaje sie jednak aby w RPP istniata zgodno$¢
co do reakcji na ewentualny brak dostatecznego zacie$nienie fiskalnego w Polsce. Cho¢
cze$¢ cztonkow wskazywata co prawda na nieprzejrzystq strukture budzetu, przesuniecia
wydatkow poza budzet centralny i brak konkretnych ustaw ograniczajacych deficyt oraz
konieczno$¢ zaciesnienia polityki pienieznej na wypadek dalszego wzrostu deficytu
sektora finanséw publicznych to nie sadzimy, aby te grozby juz na najblizszym
posiedzeniu RPP miaty sie zmaterializowac.
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Przechodzac do samego poziomu stdp, podobnie jak w poprzednim miesigcu, zwrdcono
uwage na mozliwos¢ szybszego rozpoczecia cyklu podwyzek w Polsce niz w strefie euro.
Dodatkowo wskazano na fakt ksztattowania sie biezacych stop procentowych ponizej
stopy naturalnej dla polskiej gospodarki.

Cztonkowie RPP wydajg sie odchodzi¢ od nieformalnego neutralnego nastawienia w
polityce pienieznej, jednak dyskusja na ostatnim posiedzeniu nie wskazuje, aby kwestia
zacieSnienia monetarnego przybierata jakie$ bardziej precyzyjne ramy czasowe.
Uwazamy, ze do zacie$nienia moze prowadzi¢ albo zdecydowany wzrost inflacji (od
jesieni spodziewamy sie juz systematycznego wzrostu rocznego wskaznika inflacji) badz
tez fiasko polityki fiskalnej, negatywna reakcja rynkdw na brak wiarygodnej
Sredniookresowej strategii fiskalnej i konieczno$¢ ‘uzupetnienia” przez RPP premii za
ryzyko w polskich stopach.

36,8 mld zt deficytu po czerwcu

Po potowie roku deficyt budzetowy wzrést do poziomu 36,8 mid zt, co stanowi 70,5%
planowanej na caty rok wielkosci deficytu. Wedtug rzadowego harmonogramu wykonania
budzetu deficyt w czerwcu miat wprawdzie siegna¢ 41,4 mid zt, pozytywna niespodzianka
byto jednak nie czerwcowe, a kwietniowe jego wykonanie.
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Po czerwcu dochody budzetu wyniosty 114,2 mid zt (45,9% wielkoSci zaplanowanej na
caty rok). Nalezy podkreslié, ze dochody budzetu okazaly sie nizsze niz wynikatoby z
harmonogramu (116,2 mid zt). W oczy rzuca sie przede wszystkim zmniejszenie dynamiki
wybijajacych sie jak dotad wplywow z tytutu VAT (sg one wieksze po czerwcu o 4,2 mid,
czyli ponad 8,7%, niz w analogicznym okresie poprzedniego roku, jednak ich dynamika
spada). Nieprzerwanie rozczarowujg wplywy z PIT i CIT. Po szeSciu miesigcach 2010
roku wpltywy z tytutu PIT sg mniejsze o ponad 1 mld zt niz w analogicznym okresie 2010
roku. Wptywy z CIT sa juz nizsze o ponad 3,5 mld. Patrz wykresy ponizej.
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Wydatki budzetu po szesciu miesigcach wyniosty 151 mid zt, co jest wynikiem lepszym
(czytaj bardziej restrykcyjnym) niz  wynikatoby z harmonogramu (157,5 mid zi). Po
stronie wydatkowej obserwowaliSmy dalszy szybki wzrost dotacji dla FUS i samorzadow.
Podkresli¢c nalezy jednak mozliwos¢ skokowego wzrostu wydatkdw w drugiej potowie
roku. W kolejnych miesigcach nalezy liczy¢ sie chocby z przyspieszeniem wydatkow w
zwigzku z usuwaniem skutkéw powodzi.

Strona dochodowa (realizacja ponizej harmonogramu) i nadzwyczajne wydatki budzetu
wskazuja, ze szanse na lepsze niz planowano wykonanie budzetu centralnego za 2010
roku malejg. Po uwzglednieniu nadzwyczajnych dochodéw budzetu (dywidendy) deficyt
budzetu centralnego okaze sie prawdopodobnie zaledwie kilka mld nizszy niz planowano
(MinFin nadal podkresla, ze deficyt moze by¢ nizszy o kilkanascie mid zt i witasnie te
pozytywne oczekiwania wydaja sie by¢ obecnie odzwierciedlone w cenach obligacji).
Podkreslic nalezy réwniez, ze w obecnym stanie prawnym rzad praktycznie nie moze
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ograniczy¢ deficytu samorzadéw. Z uwagi na nadchodzace wybory samorzadowe mozna
wiec liczy¢ na skokowy wzrost zadtuzenia tego sektora.

Biorac pod uwage rozczarowujgce tendencje po stronie dochodowej oraz brak mozliwosci
ograniczenia wydatkow catego sektora, deficyt sektora finansdéw publicznych moze w
roku 2010 znaczaco przekroczy¢ poziom 7% PKB. Duzg wage dla rynku moze mie¢
rzadowy dokument dotyczacy stabilizacji deficytu, ktory ma zosta¢ opublikowany w
nadchodzacych tygodniach (programy takie wdrozone zostaty chocby w krajach peryferii
strefy euro). Dokument taki ocenilibySmy pozytywnie jedynie wtedy, gdyby zaktadat badz
zmiany systemowe, badZz podwyzki podatkéw. Jak widaé¢ po doswiadczeniach tego roku
tempo wzrostu polskiego PKB rzedu 3% jest wielce niewystarczajgce do ograniczenia
wzrostu zadtuzenia i stabilizacji deficytu budzetowego.

USA: Slaba produkcja, ale nieznacznie powyzej oczekiwan

W czerwcu produkcja przemystowa wzrosta o 0,1% m/m po wzroscie o 1,3% w
poprzednim miesigcu. Odczyt uplasowat sie wyraznie ponizej $redniej od poczatku roku
(0,64) i tym razem — odmiennie niz w poprzednich stabszych miesigcach — przyczyng
spowolnienia byto tym razem przetwdrstwo przemystowe (-0,4% m/m) a sezonowo
wyzsza produkcja energii elektrycznej (+2,7%) pozwolita zachowaé dodatnig dynamike
catego agregatu. Wykorzystanie mocy wytwdrczych uplasowato sie na poziomie 74,1% -
identycznym jak przed miesigcem.

W przekroju na grupy towarowe, spadki odnotowano przede wszystkim przy produkgcji
ddbr konsumpcyjnych (-0,6%). Co ciekawe, juz 4 miesigc z rzedu znaczny wzrost
produkcji wystapit w przypadku débr inwestycyjnych (tym razem +0,9% m/m, II kwartat
po annualizowaniu okoto 61% wobec 31% w I kwartale).

Cho¢ indeksy koniunktury powoli spadajg z osiggnietych niedawno maksiméw, jest to
sytuacja normalna po okresie ozywienia przebiegajacego w tak duzym tempie. Niemniej
jednak rodzi ona obawy odnosnie kontynuacji wzrostdw produkcji przemystowej,
zwiaszcza ze cykl odbudowy zapaséw powoli dobiega konca. Z tego wzgledu scenariusz
wyptaszczenia Sciezki wzrostu produkcji przemystowej staje sie obecnie podstawowym
scenariuszem rynkowym. Na chwile obecng trudno jednak okresli¢ skale spowolnienia.
Produkcja débr inwestycyjnych idzie petng para (patrz powyzej) a po dobrych wynikach
finansowych przedsiebiorstwa majg duze rezerwy gotowkowe, ktére moga zostac
zrealizowane w celu dokonania dtugo odktadanych inwestycji. Moze by¢ to czynnik, ktory
zlagodzi negatywne oddziatywanie popytu konsumpcyjnego (tu hamowanie jest duzo
bardziej wyrazne niz w przypadku produkcji przemystowej). Co wiecej, istotnym zrodtem
wzrostu przetwdrstwa moze staC sie eksport, zwtaszcza w obliczu rosnacego popytu
rynkéw wschodzacych (powolne przeorientowanie ze strategii eksportowych w kierunku
bardziej zrbwnowazonej wymiany handlowej) oraz silnego wsparcia eksportu ze strony
administracji (dazenie do podwojenia eksportu w ciggu 5 lat).
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Decyzja RPP, 24. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD pozostawat wczoraj w tendencji wzrostowej. Pomogty stabsze dane o produkgji

— przemystowej oraz nizsze odczyty indekséw koniunktury (cho¢ tygodniowe dane z rynku
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

pracy okazaly sie znacznie lepsze, zostaty zignorowane przez rynek z uwagi na duzg
zmienno$¢ i duzy odsetek fatszywych sygnatdw generowanych w ostatnim czasie). Na

gorsze amerykanskie dane natozyly sie tez komentarze oficjeli chifnskich (premier Wen o

tym, ze euro pozostaje waznym miejscem docelowym chinskich inwestycji), co doprowadzito
Poziomy otwarcia do zniwelowania wielu technicznych barier w notowaniach EURUSD i pozwolito na
EUR/USD stabilizacje kursu w okolicach 1,29. Dzi$ dane o inflacji w USA oraz szacunek optymizmu
EUR/JPY konsumentéw U. Michigan. Szczegdlnie ten drugi odczyt ma potencjat do dalszego
EUR/PLN ostabiania dolara (cho¢ bedzie to trudniejsze z uwagi na psychologiczng bariere 1,30, co

USD/PLN | moze wymagac wiecej czasu i danych wiekszego kalibru), zwlaszcza ze zachowat sie ostatni
CHF/PLN

| nadzwyczaj stabilnie mimo spadkéw na siostrzanym wskazniku Conference Board a w
tendencji obydwa indeksu poruszajq sie w bardzo podobnie.

EURUSD poruszat sie wczoraj bez wyraznej tendencji. Jeszcze na poczatku sesji europejskiej
Ztoty ponownie stabszy. Zejscie ponizej poziomu 4,060 okazato sie nietrwate. Korelacja z
EURUSD wydaije sie stabna¢ i umocnienie euro do dolara ma coraz mniejsze przetozenie na
umocnienie zlotego. Ztotego nadal wspiera jednak spadek awersji do ryzyka. Wydaje nam
sie, ze coraz wiecej znaczenia mogq mie¢ kwestie fiskalne (strategia S$redniookresowa
opublikowana zostanie w najblizszych tygodniach).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD przebija kluczowy opér na poziomie linii trendu aprecjacji
dolara. RSI wskazuje na potencjal do dalszego umocnienia euro, 1,2840 1,3430
podobnie jak uktad $rednich ruchomych, ktory zbliza sie do 1,2590 1,3100
wygenerowania sygnatu kupna. Najblizszy istotny opér dopiero na 1,2300 1,2955
poziomie 1,3049. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,2300, wczesnigj

tylko $rednia ruchoma 1,2590.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjscie dotem z klina na razie mato przekonujace. RSI w

spadkowym trendzie sugeruje potencjat do dalszego umocnienia. 4,0600 4,2000
Poziom 4,06 ciagle stuzy jako istotny poziom ,przyciggania” kursu, 4,0000 4,1610
gdzie spotykajg sie Srednie ruchome, Fibo oraz ograniczenie 3,9631 4,1261

trendu deprecjacyjnego zapoczatkowanego w kwietniu. Dopiero
przebicie tej mocno obstawionej strefy wskazywatoby na
mozliwo$¢ gwattownego wybicia w dét. Od géry ograniczenie na
poziomie 4,1261.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,10 4,18
2Y | 4,58 4,66
3Y | 4,83 4,91
4Y | 5,01 5,09
5Y | 5,14 5,22
6Y | 5,22 5,30
7Y | 5,28 5,36
8Y | 5,32 5,40
9Y | 5,34 5,42
10Y | 5,35 5,43
depo BID ASK
ON | 3,25 3,55
1M 3,45 3,65
3M 3,64 3,84
FRA BID ASK
1x2 | 3,56 3,61
1x4 | 3,85 3,90
3x6 | 3,96 4,00
6x9 | 4,17 4,21
9x12 | 4,37 4,42
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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 FINANSOW 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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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, REKOMENDACJA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNET ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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