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Codziennik - Poprawa nastrojow
11 czerwca 2010

B Odreagowanie zlotego i obligacji za spraw g poprawy
apetytu na ryzyko po danych z Azji, posiedzeniu EBC i
informacji o odrzuceniu przez s ad konstytucyjny Niemiec
protestu wobec gwarancji w programie stabilizacyjny m UE

B Dzi§ w USA dane o sprzeda zy detalicznej i indeks
Michigan, a w RPA inauguracyjny mecz Mistrzostw Swiata

Na wczorajszej sesji doszlo do umocnienia zlotego za sprawg
poprawy nastrojow na Swiecie. Apetyt na ryzyko zwiekszyt sie po
dobrych danych z Azji. Oficjalne dane z Chin potwierdzity
wczesniejsze doniesienia o bardzo duzym wzroscie eksportu w maju
(ok. 50% r/r), dane o PKB za | kw. w Japonii i dane z australijskiego
rynku pracy byly lepsze od prognoz, co wzmocnito wiare inwestorow
w trwato$¢ ozywienia gospodarczego na $wiecie. Dodatkowo nastroje
poprawit takze EBC, ktory zapowiedziat kontynuowanie dostarczania
ptynnosci oraz zakupu obligacji rzadowych. Pomogly takze dobre
wyniki aukcji w Hiszpanii. Na rynkach akcji doszio do sporych
wzrostéw zaréwno w Europie, jak i w USA przy ostabieniu na
bazowych rynkach dtugu (przyczynity sie do tego takze oczekiwania
na aukcje obligacji w USA). Nastrojow nie popsuty gorsze od
oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy. Liczba nowych
bezrobotnych spadta w ub. tygodniu mniej niz oczekiwano do 450 tys.
z 459 tys. Deficyt handlowy w USA wzrést w kwietniu do najwyzszego
poziomu od ponad roku, tj. 40,3 mld $ ponizej prognozowanych 41
mlid $, jednak te dane nie mialy przetozenia na rynek.

Zioty stopniowo umacniat sie w ciagu dnia, a na koniec krajowej sesji
kurs EURPLN spadt ponizej poziomu 4,10. Towarzyszyt temu wzrost
kursu EURUSD powyzej 1,21. Euro wspart wzrost apetytu na ryzyko,
wypowiedzi prezesa EBC oraz decyzja sadu konstytucyjnego
Niemiec, ktory odrzucit prébe blokady gwarancji Niemiec bedacych
czescig pakietu stabilizacyjnego dla strefy euro.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do umocnienia na
diuzszym koncu, co doprowadzito do dalszego lekkiego
wyptaszczenia krzywej rentownosci obligaciji i krzywej IRS.

Zgodnie z oczekiwaniami Bank Anglii pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 0,5%, a EBC na poziomie 1%. Z konferencji
po posiedzeniu EBC wynikato, ze bank jeszcze przez dtugi czas nie
bedzie podwyzszat stép procentowych. Nowe prognozy ekonomiczne
EBC pokazaly lekkg poprawe szacunku PKB na 2010 do 1% i lekkie
pogorszenie na 2011 do 1,2%. Jednoczesnie EBC oczekuje inflacji w
tych latach na poziomach 1,5% i 1,6%, co wskazuje, ze stopy
procentowe moga pozosta¢ na niskim poziomie przez dtugi okres w
2011r.

Ministerstwo Finanséw przedstawito wczoraj projekt zmian w ustawie
o finansach publicznych, ktéry wprowadza tzw. ,wydatkowg regute
dyscyplinujacg”. Budzet na przyszly rok (oraz kolejne do momentu
uchylenia procedury nadmiernego deficytu) zostanie skonstruowany
przy jej uwzglednieniu tzn. wydatki elastyczne i nowe wydatki sztywne
w budzecie beda rosly nie wiecej niz 1 pkt proc. ponad inflacje.

Wedtug MinFin, reguta ma da¢ oszczednosci w 2011 r. na poziomie
ok. 3 mid zt, ok. 8,5 mid zt do 2012 r. i ok. 45 mld zt do 2015 r. Przy
utrzymaniu reguly do 2012 udziat wydatkéw elastycznych w
wydatkach ogétem wzréstby o 11pp z obecnych 26%. Pozytywnie
nalezy oceni¢ to, ze wprowadzenie tej reguly bedzie formalnym
zobowigzaniem wiadz do ograniczenia tempa wzrostu wydatkOw.
Jednak w naszej opinii nie mozna okresla¢c wymienianych przez
MinFin kwot jako ,o0szczednosci”. Ministerstwo podaje bowiem, ze
kwoty te stanowig réznice miedzy maksymalnym poziomem
wydatkéw elastycznych okreslonych wprowadzang regulg a
poziomem wydatkéw, jakie bylyby osiagniete, gdyby rosly one
zgodnie ze ,$rednim realnym tempem wzrostu w latach 2006-2008 (t].
przed kryzysem)”. Po pierwsze trudno przypuszczaé, aby w obecnej
sytuacji gospodarczej w Polsce wydatki mogly rosna¢ w podobnym
tempie jak w okresie boomu gospodarczego. Obnizenie ich dynamiki
nie jest czym$ nadzwyczajnym, a raczej jest koniecznoscig i
naturalnym krokiem wpisujgacym sie w tendencje zaciesniania polityki
fiskalnej na Swiecie, a szczegdlnie w UE. Po drugie, z pozytywng
oceng tych szacunkéw nie nalezy przesadza¢, gdyz zgodnie z tym,
co przyznat sam resort finanséw te zmiany nie sg wystarczajace do
konsolidacji finanséw publicznych, i nie zapewnig, ze Polska uniknie
przekroczenia putapu zadluzenia 55% PKB, a wedlug nas nie
zapewnig obnizenia deficytu fiskalnego do 3% PKB w 2012 r. Po
trzecie, wydaje sie, ze tempo wzrostu wydatkow zapisane w
programie konwergencji opublikowanym w lutym uwzgledniato juz
regute wydatkowg w przypadku wydatkéw budzetu centralnego. O
jakich ,0szczednosciach” wiec méwimy? Po czwarte w koncu, reguta
wydatkowa dotyczy tylko wydatkéw sektora centralnego (a wsrdd tych
wydatkéw odnosi sie tylko do elastycznych). Jej wplyw na szacunki
deficytu calego sektora finanséw publicznych jest wiec ograniczony.
Potencjalnie, duzo wazniejsze moze by¢ wprowadzenie reguly
wydatkowej stabilizujgcej (szczegbly majg by¢ znane po wakacjach),
ktora miataby mie¢ charakter antycykliczny i zaktadataby utrzymanie
deficytu sektora fiskalnego na poziomie 1% PKB w $rednim okresie i
obnizanie relacji wydatkéw do PKB.

Wczoraj Sejm przegtosowat wybér Marka Belki na prezesa NBP,
ktory w kilku wywiadach powtérzyt wczesniej prezentowane poglady.
Po zamknieciu polskiej sesji na swiatowych rynkach trwat wzrost
apetytu na ryzyko. Silnie wzrosly indeksy akcyjne wczoraj w USA i
dzi$ w Azji. Dzi$ na otwarciu EURUSD pozostawat powyzej 1,22, a
EURPLN byt ponizej 4,09.

Na dzi§ zaplanowano publikacje waznych danych w USA. O godz.
14:30 poznamy dane o sprzedazy detalicznej za maj, ktére wedtug
rynku wzrosty w maju o 0,2% m/m po wzroscie o 0,4% w kwietniu. O
godz. 15:55 opublikowany zostanie wstepny indeks Michigan za
czerwiec. Konsensus rynkowy wskazuje na lekki wzrost indeksu do
745 pkt z 73,6 pkt. Dla wielu uczestnikéw rynku gtéwnym
wydarzeniem dnia bedzie jednak poczatek Mistrzostw Swiata w pitce
noznej w RPA, inauguracyjny mecz o godz. 16:00.
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*za 100 JPY Zrédio: Reuters
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej.

W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




