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Makroekonomia
Place ponownie wyzsze niz oczekiwano

Roczna dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta w czerwcu do 9,3%
(konsensus=8,8%, nasza prognoza 9,4%) z 8,9% zanotowanych w maju. Dane szczegétowe
Obok niewatpliwego (obecnie dostepne sq wprawdzie tylko dane za maj) jednoznacznie wskazujg, ze zadania
wptywu WyZ'S,Z}./Ch ptacowe rozlewajg sie na coraz to nowe sekcje. Szeroka baza obecnego wzrostu ptac, w
wynagrodzen | funduszu  potaczeniu z wrzawa medialna, naszym zdaniem implikuja kontynuacje wzrostu wynagrodzen
pfac na popyt, nastepuje ~, " . . L, . o
réwniez pogorszenie rowniez w przysztych miesigcach/kwartatach. Pomimo iz w polskiej gospodarce istnieje
relacji miedzy niewatpliwie pewna rezerwa bezinflacyjnego wzrostu, wigzaca sie z diugotrwatym okresem
Wydajhos'r_'/a,/ap/acam/; ztej koniunktury na rynku pracy i dobrg kondycja finansowa przedsiebiorstw, rezerwa ta
co skutkowac bedzie wyczerpuje sie obecnie w bardzo szybkim tempie. Zwracamy tu réwniez uwage na
wzrostem kosztowej h - .
presji inflacyjnej. szybki, 4,6% r/r w czerwcu, wzrost zatrudnienia, a wiec prawdopodobny wzrost
udziatu kosztéw placowych w kosztach przedsiebiorstw. Niewatpliwie nastepuje
pogorszenie relacji pomiedzy wydajnoscig (widoczne to bedzie przede wszystkim w
przetworstwie przemystowym, gdzie systematycznie maleje dynamika produkcji) i ptacami co
przektada sie na szybszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy.
Powyzszq diagnoze wydajg sie podzielaé cztonkowie RPP, otwarcie wskazujacy na wskaznik
wzrostu ptac jako barometr przysziej pres;ji inflacyjnej. Wysoka dynamika wynagrodzen
w sytuacji gdy RPP stara sie reagowac na zagrozenia wzrostu przysziej inflacji
(ten wniosek nasuwa sie w sposdb oczywisty po dwoch wyprzedzajacych
podwyzkach), zwieksza istotnie prawdopodobienstwo szybkiej podwyzki stop.
Podwyzka ta moze nastapi¢ jeszcze latem (wyzsze prawdopodobienstwo
przykladamy jednak do podwyzki w sierpniu niz w lipcu).

Czerwiec kolejnym miesigcem z nadwyzka budzetowa

Po szesciu miesigcach deficyt budzetowy wyniost 3,678 mid zt, czyli 12,3% zaplanowanej na
caty rok wartosci. Dla poréwnania w roku 2006 skumulowany deficyt w okresie styczen-
czerwiec wyniost 57,8% planu. Czerwiec 2007 okazat sie juz trzecim w tym roku miesigcem
w ktérym zanotowano nadwyzke dochodéw nad wydatkami budzetowymi (587 min zt). Dane
0 szacunkowym wykonaniu budzetu wskazujg na utrzymywanie sie dotychczasowych
korzystnych tendencji. Pomimo przesuniecia na lipiec wyptaty zysku NBP do budzetu (okoto
2,4 mld zt) dochody budzetu po czerwcu wyniosty az 50,4% planu. Godny odnotowania jest
rowniez fakt niskiej realizacji wydatkéw budzetowych. Po szeSciu miesigcach wydatki te
osiggnety zaledwie 45,9% planu. Dla poréwnania, w roku 2006 byto to odpowiednio 49,7%.
Niskie wydatki mozna czesciowo ttumaczy¢ przesunieciami na drugg potowe roku, zresztq
sygnalizowanymi przez wiceminister Suchocka-Roguskg oraz nizszymi wydatkami socjalnymi
zwigzanymi z poprawg sytuacji na rynku pracy. Poprawa sytuacji budzetowej ma wiec przede
wszystkim charakter cykliczny. Dobre perspektywy dla polskiej gosp. pozwalaja nam
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oceni¢, ze pomimo zaplanowanych na druga potowe wyzszych o 3,3 mid zi dotacji
do FUS (sfinansowanie redukcji klina podatkowego) deficyt za caly rok 2007
moze okazac sie nawet o 30% lepszy niz zaklada to ustawa budzetowa.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3785 EUR/IPY 168,05 EUR/PLN 3,7515 USD/PLN 2,7215 (-24,35% wzg.
EUR/PLN USD/PLN GCIANE)

Kurs EUR/USD nie byt w stanie utrzymac sie powyzej poziomu 1,3800 podczas sesji
nowojorskiej oraz azjatyckiej, wobec zdecydowanej realizacji zyskow (oraz obrony pozycji
opcyjnych ok. 1,3800-1,3830). Sentyment rynku wzg. dolara nie ulegt jednak poprawie, w
wiekszym stopniu na wartosci zyskiwaty waluty ,carry” (wzg. USD); wzrost inflacii w Nowej
Zelandii podtrzymat oczekiwania na podwyzke stop, w efekcie NZD osiagnat 22-letnie
maksimum (0,7932), rownoczesnie umocnit sie AUD oraz GBP (2,0405). Realizacjia zyskow
na dfugich pozycjiach EUR/JPY spowodowata réwnoczesne umocnienie jena (do poziomu
wsparcia 167,70). Podczas sesji europejskiej EUR/USD pozostawat w pasmie wahari 1,3770-
00 przy umiarkowanym wolumenie transakcji, publikacia danych dot. inflacji w strefie euro
(1,9% r/r) oraz komentarze Quadena odnosnie polityki monetarnej (ECB) nie wzbudzity
emocji. W drugiej potowie rynek rowniez zlekcewazyt informacje o wzroscie indeksu Empire
State (NY) do 26,46 pkt., pod koniec dnia kurs EUR/USD oscylowat ok. 1,3785. Niewiele
dziato sie na poczatku tygodnia w regionie CE4, dominowaty nastroje ,wakacyjne”; kurs
EUR/PLN utrzymywat sie w pasmie wahan 3,7540-3,7475 przy umiarkowanym wolumenie
transakcji. Wyzsze od oczekiwar dane dot. ptac (+9,3% r/r) oraz informacja o pozostaniu
Samoobrony w koaligji rzadzacej nie wplynety znaczaco na notowania ztotego.

Sesje nowojorska oraz azjatycka nie przyniosty wiekszych zmian na rynku — konsolidacja
EUR/USD w pasmie 1,3770-00 nie wyklucza mozliwosci ponownego testu oporu 1,3815
jednakze bardziej prawdopodobna wydaje sie korekta oraz test poziomdéw wsparcia
1,3760/30 (réwniez funt wydaje sie wrazliwy na ew. korekte dolara). Pomimo trwajacego
popytu na tradycyjne waluty ,carry” waluty regionu CE4 pozostajq stabilne, w przypadku
globalnego umocnienia dolara nie mozna zatem wykluczy¢ korekty; dla EUR/PLN pierwszym
poziomem oporu jest 3,7600/50 (kluczowym poziomem oporu pozostaje 3,7950).
Bezposrednia kontynuacja trendu wzrostowego oznacza natomiast umocnienie ztotego do
poziomu 3,7350/3,7200 w krotkim terminie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Prawdopodobna realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w

euro oraz test poziomoéw wsparcia 1,3770/60 oraz 1,3730. 1,3770/60 1,3835/45

Przetamanie 1,3815 neguje ten scenariusz i otwiera droge 1,3730 1,3815
na 1,3835/45.. oraz 1,3900. 1,3700 1,3800
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 17 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 11:00 ZEW lipiec - 22,0 20,3
USA 14:30 PPI r/r czerwiec - 3,6% 4,1%
USA 15:15 Produkcja przem. m/m czerwiec - 0,3% 0,0%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJT. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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