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Makroekonomia
Wysoka dynamika wynagrodzen w lipcu

W lipcu roczny wzrost wynagrodzen wynidst 9,3%. Nalezy podkreslic, ze tak wysoka
dynamika utrzymuje sie juz od marca. Opublikowane wczoraj dane o zatrudnieniu, 4,7% r/r

Wysoka dynamika L ) o
wynagrodzeri utrzymuje wobec 4,6% miesigc temu, wskazujg, ze popyt na prace ciggle rosnie. Wielokrotnie pisalismy
Ssig juz od marca. juz o opdznionym oddziatywaniu popytu na prace na zadania ptacowe. Obecna konfiguracja
danych wskazuje zatem, ze najwyzsze dynamiki wynagrodzen sg ciagle przed nami. Sytuacji
tej nie zmieni rowniez spodziewane spowolnienie wzrostu gospodarczego, czy tez
zmniejszenie dynamiki zyskow przedsiebiorstw. Uwazamy, Zze nie tatwo bedzie przekonaé
pracownikéw, ze wzrosty wydajnosci pracy moga W przysztosci w mniejszym stopniu
usprawiedliwia¢ szybki wzrost ptac. Otwarcie rynkow pracy przez kolejne panstwa UE
i uswiadomienie pracownikdw w temacie dysproporcji ptacowych pomiedzy
Polska i UE beda dziata¢ w kierunku utrwalenia wysokich oczekiwan ptacowych.
Oceniamy, ze RPP obawia sie, Ze dzisiejsze wzrosty ptac mogg prowadzi¢ do wzrostu presji
Oceniamy, Ze RPP inflacyjnej w przysztosci (wzrost kosztow przedsiebiorstw, zwiekszenie popytu konsumenta)
obawia sie, Ze dzisiejsze ~ oraz wptyng na oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. Tym samym dane o
wzrosty pfac moga ptacach zwiekszaja prawdopodobienstwo kolejnej wyprzedzajacej podwyzki stop

Z;Zg‘.a%gg;nygﬁsm w sierpniu. Na chwile obecna nie wydaje sie nam, aby czynniki globalne

przysztosci (rozszerzenie spreadow kredytowych, wzrost awersji do ryzyka) mialy istotny
wplyw na decyzje polskiej RPP.
Dane o ptacach zostaly réwniez skomentowane przez czionkdéw RPP. Zdaniem M. Nogi
LUtrzymujgca sie wysoka dynamika pfac przy jednoczesnym prawdopodobnym ostabieniu
dynamiki produkcji powoduje pogorszenie relacji miedzy wydajnoscia a pfacami, dlatego RPP
musi juz teraz podjac dziatania”. H. Wasilewska-Trenkner stwierdzita, ze ,patrzac z punktu
widzenia inflacji to [wzrost ptac] strasznie duzo, pewnie bedziemy mieli w perspektywie kilku
kwartatow rosngcg inflacie’. Nieco bardziej asekuracyjna byla wypowiedZz J. Czekaja.
Zauwazyt on, ze ,Dane o wynagrodzeniach wskazujq na utrzymywanie sie popytu
konsumenckiego na wysokim poziomie, co bedzie utrudniac stabilizowanie inflacji”. Jednak
Czekaj podkreslit, ze nie przesadza, czy dane te jednoznacznie przyblizajg podwyzke stop.
Komentarze cztonkow RPP do danych o placach naszym zdaniem potwierdzaja
dotychczasowq diagnoze nastrojow w tym gremium.
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Nadwyzka budzetowa po lipcu

Ministerstwo Finanséw podato, ze budzet panstwa zanotowat 615 min nadwyzke po siedmiu
miesigcach 2007 roku. Przypomnijmy, ze w analogicznym okresie 2006 roku zanotowano
deficyt rzedu 4,4 mid. Po lipcu dochody osiagnety 60,1% planu wobec 56,2% w roku
ubieglym. Wrazenie robi jednak poréwnanie nominalnych wartosci dochodéw w obu tych
okresach. W 2007 roku dochody budzetu wzrosty az o 26% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Tak dobre wykonanie budzetu to jednak nie tylko zastuga wyjatkowo wysokiej i
wynikajacej gtéwnie z ozywienia gospodarczego dynamiki dochodéw. Wydatki budzetu po
siedmiu miesigcach 2007 wyniosty zaledwie 52,9% planu. Dla poréwnania w analogicznym
okresie 2006 roku zrealizowano 55,6% planu wydatkdéw. Na nizsze wydatki budzetu w ciggu
pierwszych siedmiu miesiecy 2007 ziozyty sie przede wszystkim nizsze dotacje do FUSu,
nizsze wydatki socjalne (to znowu wplyw ozywienia gosp.), ale réwniez, jak podkreslajq
przedstawiciele MinFIn, przesuniecie wydatkéw majatkowych na koniec roku.

Nie wykluczmy, ze nadwyzka w budzecie moze pojawi¢ sie jeszcze w sierpniu. Jednak
uruchomienie zalegtych wydatkéw oraz dotacje do FUS zwiekszg deficyt do okoto 23-24 mid
na koniec roku vs. 30 mld zapisanych w ustawie budzetowe;j.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3415 EUR/JPY 150,80 EUR/PLN 3,8360 USD/PLN 2,8590 (-21,75% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7842 | 2,7873

Trwajgca od paru dni korekta na pozyciach ,carry” przybrata znaczaco na sile podczas
czwartkowej sesji; presja na likwidacje krotkich pozycji w jenie rosta wraz z kolejing fala
wyprzedazy na gietdach. Przetamanie (juz podczas sesji europejskiej) poziomow wsparcia
155,00 EUR/JPY oraz 115,00 USD/JPY uruchomifo zlecenia stop-loss. W efekcie jen umocnit
Sle do poziomu 151,96 wobec euro oraz odp. 113,60 wobec dolara! Do paniki przyczynit sie
komentarz japoriskiego premiera Abe, sugerujacy mozliwg podwyzke stop w przysziym
tygodniu (BoJ). Repatriacia zyskow z rynkow wschodzgcych oraz popyt na US-Treasuries
przyczynity sie do aprecjacji dolara wobec euro, EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3360;
przefamanie wsparcia 1,3385 okazafo sie jednak nietrwate (publikacia danych makro z USA
zadecydowata o pogorszeniu nastrojow wzg. USD — spadek liczby nowych budow o 6,1%).
Pod koniec dnia notowania EUR/USD ustabilizowaty sie w pasmie 1,3400-30.. a
odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy ograniczyto zyski jena (153,50 EUR/JPY oraz odp.
114,40 USD/JPY). Najwieksze spadki po stronie ,,carry” zaliczyty ponownie NZD oraz AUD, w
regionie CE4 natomiast forint (EUR/HUF zwyzkowat do poziomu 261,20). Ztoty po wysokim
otwarciu sesji (3,8415/25 EUR/PLN) odrobit czesc strat dzieki zleceniom eksporterow
(3,8260 EUR/PLN) jednakze poziom wparcia 3,8250/00 pozostat niezagrozony. Utrzymujaca
sie nerwowosc na rynku sprzyjata wysokiej zmiennosci, w trakcie sesji kurs EUR/PLN
oscylowat w pasmie 3,8260-3,8415; publikacia danych makro nie wplyneta znaczaco na
notowania ztotego (przecietne wynagrodzenie 9,3% r/r). Na zamkniecie sesji EUR/PLN byt
kwotowany na poziomie 3,8330..

Poprawa nastrojow pod koniec sesji nowojorskiej (Wall Street) okazata sie krotkotrwata;
podczas sesji azjatyckiej, wraz z rekordowym spadkiem Nikkei (-5,4%) rynkiem ponownie
rzadzity zlecenia stop-loss, przy ograniczonej ptynnosci. Wyprzedaz walut ,carry” byla
kontynuowana, jen umocnit si¢ do poziomu 112,10 wobec dolara oraz 150,36 wobec euro..
Obawy przez globalnym krachem kredytowym przyczynity sie do skali obecnej korekty,
poprawa ptynnosci na rynku oraz odreagowanie wczesniejszych spadkéw na gtownych
gietdach zadecydujg réwniez o odwrdceniu obecnego trendu na rynku FX. Konsolidacja
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EUR/USD powyzej silnego poziomu wsparcia 1,3385/60 moze zachecaé inwestorow do
ponownych zakupdw euro, szczegdlnie jesli komentarze ze strony ECB ,przypomng”
inwestorom o zamiarach banku centralnego.. Dalsza wyprzedaz ztotego wydaje sie mozliwa
(przy umacniajagcym sie jenie), prawdopodobny dzié wydaje sie test pozioméw oporu
3,8450/3,8535 EUR/PLN; kluczowym poziomem oporu w S$rednim terminie jest

3,8650/3,8700 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej pozioméw wsparcia 1,3380/60 moze

zachecac inwestoréw do realizacji zyskdw na krétkich pozycjach 1,3395 1,3505
W euro. 1,3380/60 11,3470
1,3335 1,3440
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Przy znacznej zmiennosci mozliwy wydaje sie test poziomdw
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SPOT 2,8484 12,8507
ATM BID ASK
1W 825 9,25
1M 7,650 8,50
2M 750 8,50
3M 750 8,50
6M 755 825
1Y 7,56 8,25

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,00 1,10
Fly 030 0,35

Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 17 sierpnia 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Indeks Michigan sierpien - 88,0 90,4
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ] 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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