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Wzrost zatrudnienia w kraju

KOMENTARZ TYGODNIOWY
Za okres: 12.VII.2010 — 16.VI1.2010 | 19 LIPcA 2010

REKOMENDACJE SPRZEDA ZOWE:

B N P PA RI BAS Ryzyko Rekomendacije Poprzedni tydzie n
Wysokie Portfele 6x3, MISS i dywidendowy bez zmian

F 0 RT' S Umiarkowane Portfel zrbwnowazony 3x3 bez zmian

Niskie | Portfel diuznych papieréw skarbowych w PLN (DPS) bez zmian

Brak ryzyka Portfel pieniezny bez zmian

1. Makroekonomia — wydarzenia - kraj:

. Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do poziomu 2,3% r/r z 2,2% r/r w maju (prognoza 2,1% r/r);

. Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu o 0,7% m/m (+7,1% r/r) (prognoza +1,7% m/m) (maj +2,3% m/m (+7,7% r/r);

. Na rachunku obrotéw biezacych zanotowano deficyt, ktéry wynidst w maju 268 min EUR (kwiecien -336 min EUR). Eksport zwiekszyt sie 0 24,3% r/r, a import wzrést 0 29,6% r/r;

. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w czerwcu o 1,1% r/r (maj 0,5% r/r). Przecigtne wynagrodzenie wzrosto o 3,5% r/r (maj +4,8% r/r). W ujeciu miesiecznym przecietne
wynagrodzenie wzrosto o 1,7%;

Zagranica:

. Produkcja przemystowa w USA wzrosta w czerwcu o 0,1% m/m (maj +1,3% m/m). Prognoza wskazywata spadek o 0,1% m/m. Wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostato bez zmian na
poziomie 74,1%,;

. Sprzedaz detaliczna w USA spadta w czerwcu 0 0,5% m/m (prognoza -0,3%) po spadku o 1,1% m/m miesigc wczesniej. Po wykluczeniu sprzedazy aut, sprzedaz spadta o 0,1% m/m;

. Deficyt handlowy USA zwigkszyt sie w maju do 42,3 mld USD z 40,3 mld USD w kwietniu. Eksport w maju wzrést o 2,4% m/m, a import +2,9% m/m;

. Inflacja CPI w USA wyniosta w czerwcu +1,1% r/r (-0,1% m/m). Po wytgczeniu cen zywnosci i energii inflacja CPI ksztattowata sig¢ na poziomie +0,9% r/r (+0,2% m/m). W analogicznym
okresie wskaznik PPI wynidst +2,8% r/r (-0,5% m/m), po wytaczeniu cen zywnosci i energii +1,1% r/r (+0,1% m/m);

. Zapasy nhiesprzedanych towaréw w USA w maju wzrosty 0 0,1% m/m (prognoza 0,2% m/m) wobec wzrostu w poprzednim miesigcu o 0,4% m/m;

. Liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych w USA zmniejszyta sie w poprzedzajacym tygodniu do 429 tys. z 458 tys. Prognozy wskazywaly spadek do 445 tys.;

. Produkcja przemystowa w strefie euro zwiekszyta si¢ w maju o 0,9% m/m (+9,4% r/r) wobec wzrostu w kwietniu 0 0,9% m/m (+9,6% r/r) i przewidywan na poziomie +1,2%m/m (+11,4% r/r);

. W strefie euro w maju odnotowano deficyt handlowy w wysokosci 3,4 mid EUR (w kwietniu nadwyzka po rewizji wyniosta 0,3 mld EUR);

. Inflacja CPI w eurolandzie obnizyta sie w czerwcu do poziomu +1,4% r/r (maj +1,6% r/r);
Komentarz: W ubieglym tygodniu w USA publikowano dane o produkcji przemystowej. Dane wskazuja, ze ozywienie w amerykanskiej gospodarce, przynajmniej chwilowo, traci impet. Gorsze od
prognoz okazaty sie dane o sprzedazy detalicznej w USA. Nienajlepsze wyniki w tej kategorii sg powigzane m.in. z zakonczeniem rzadowych programéw wspierajacych budownictwo, odnotowano
bowiem spadek sprzedazy mebli oraz materiatéw wykonczeniowych. W kraju publikowano dane o inflacji CPI. Poziom inflacji CPI wzrést, wynik byt wyzszy niz sie spodziewano, Przyspieszenie inflacji
to efekt rosnacych cen zywnosci, ze wzgledu na niekorzystne warunki pogodowe wzrosty ceny m.in. owocéw. Zmiany cen w pozostatych kategoriach byly bliskie oczekiwaniom. Publikowano takze
dane z rynku pracy. W czerwcu juz czwarty miesigc z kolei wzrosto zatrudnienie w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 oséb. W ciggu miesigca utworzono 16,5 tys. miejsc pracy, co jest
wynikiem najlepszym od stycznia b.r. Srednie wynagrodzenie wyniosto 3403,65 zt.

2. Rynek Akcji . . o )
Odbicie rozpoczete z poziomu 2270 pkt. byto w minionym tygodniu
Statystyka: kontynuowane. WIG20 zyskat kolejne 1,8%, MWIG40 1,3%. Najbardziej wzrosty
« W ubiegtym tygodniu indeks WIG20 wzrést o 1,78%, WIG zyskat 1,66%, a mWIG40 spotki z sektora chemicznego (3,6%), paliwowego (2,8%) oraz banki (2,6%).
zwiekszyt sig 0 1,27%; Sektor spozywczy jako jedyny stracit na wartosci (spadek o 1,0%). WIG20 dotart

w poblize szczytéw z korica maja (2433 pkt). Pokonanie tych pozioméw pozwoli

W$r6d indeksw branzowych najwigcej wzrost WIG Chemia (+3,6%); na kontynuacje wzrostéw. Zakoriczenie odbicia w tym miejscu bedzie $wiadczyto

» Jedynym indeksem spadkowym okazat sie WIG Spozywczy (-1,0%); o stabosci rynku.
¢« W USA Dow Jones spadt o 1,0%, S&P500 stracit 1,2%, a Nasdaq spadt o 0,8%;
« W Europie DAX spadt 0 0,4%, FTSE zyskat 0,5%, CAC40 spadt o 1,5%; WIG20 01.07.2009 - 16.07.2010

e W Budapeszcie BUX stracit 0,4%, a w Pradze PX50 wzrdst o 0,5%;
» Portfele: Portfel zrownowazony 3x3 wzrdst o 1,30%, akcyjny 6x3 zyskat 1,68%,
dywidendowy oraz MISS wzrosty o 1,24%;

Komentarz : Na gietdach amerykanskich poczatek tygodnia przynidst kontynuacje wzrostow.
Na ostatniej sesji indeksy znacznie stracity na wartosci (SP500 spadt 0 2,9%). W ujeciu
tygodniowym DJIA stracit 1,0%, SP500 1,2%, a NASDAQ 0,8%. Na gietdach europejskich spadki
rozpoczely sie juz w potowie tygodnia, ale wzrosty na jego poczatku byly silniejsze. CAC40
stracit 1,5%, DAX 0,4%, a FTSE zyskat 0,5%. W Europie $rodkowo-wschodniej BUX spadt o
0,4%, PX wzrést 0 0,5%, a RTS zyskat 2,2%. Dla indeksu SP500 poziom 1100 pkt. bedzie teraz
stanowit do$¢ powazny opor.

3. Rynek obligacii

Statystyka:
Rentownos$¢ obligacji 5-letnich 01.07.2009 - 16.07.2010 W ubiegtym tygodniu spadly ceny obligacji krajowych;

« Ministerstwo Finanséw sprzedato na przetargu 52-tyg bony skarbowe w kwocie 1 mid
PLN. Popyt wyniost 4,1 mld PLN, a $rednia rentownos$¢: 4,025%;

* Ministerstwo Finanséw sprzedato na aukcji obligacje PS0415 za 2 mid PLN (oferta w
wysokosci 1,5-3 mid PLN), przy popycie 2,8 mld PLN i $redniej rentownosci 5,373%;

* W USA oraz w strefie euro obnizyly sie rentownosci obligacij;

g LS 2 o © a2 2° > Portfele: Portfele duznych papieréw skarbowych pozostaty bez zmian (0,00%), a
portfele pieniezne wzrosty o 0,04%;

Komentarz : W minionym tygodniu ceny obligacji krajowych obnizyly sie. Wyzszy niz sie spodziewano odczyt inflacji negatywnie wptynat na wycene obligacji. Dane te wzmacniajg
bowiem oczekiwania na podwyzki stép procentowych jeszcze w tym roku, Sentyment na rynku pogorszyty réwniez znacznie stabsze od oczekiwan wyniki aukcji obligacji PS0415, na
ktérej popyt (2,8 mld PLN) nie przekroczyt oferty Ministerstwa Finanséw (1,5-3 mld PLN). W USA Fed opublikowat sprawozdanie z ostatniego posiedzenia, z ktérego wynika, ze w
2010r. Fed oczekuje wzrostu gospodarczego na poziomie 3-3,5%, jest wiec bardziej ostrozny niz w poprzedniej prognozie, gdzie wskazywat przedziat 3,2-3,7%.




