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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Sierpien - 49,8pkt. 39,5pkt.
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Lipiec -2,2% -2,3% -1,9%
POL 14:00 Place r/r Lipiec 1,6% 2,1% 2,0%
USA 14:30 Housing starts SAAR Lipiec - 595tys. 582tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Lipiec - 573tys. 570tys.

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o zatrudnieniu i ptacach

Dzi§ o godzinie 14:00 opublikowane zostang dane na temat zatrudnienia i pfac.
Spodziewamy sie, ze dynamika zatrudnienia obnizyta sie do -2,2% r/r z -19% w
poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy -2,3%). Roczne spadki zatrudnienia wynikajq
w coraz wiekszym stopniu z efektu bazy podczas gdy miesieczne spadki powoli sie
stabilizujg (domniemany wptyw programoéw rzadowych). Spadkowi zatrudnienia bedzie
towarzyszyto dalsze obnizenie dynamiki ptac. Oczekujemy, ze w lipcu wzrosty one o
1,6% wobec 2,0% przed miesigcem (konsensus rynkowy 2,1%). Obserwujemy wyrazny
trend spadkowy na najbardziej stabilnej sktadowej (przetwdrstwo przemystowe). Nizsze
premie oraz tzw. postojowe zastosowane w czeSci zaktadow, ktdremu towarzyszy
obnizenie ptacy podstawowej, wptywajg na obnizenie $redniej ptacy w catej gospodarce.

15,04 mld zt deficytu budzetowego po lipcu

Deficyt budzetowy spadt w lipcu do poziomu 15,04 mid zt z 16,94 mld zt zanotowanych
w czerwcu. Dochody budzetowe po lipcu osiggnety poziom 160,03 mid zt (52,8%
pierwotnego planu). O ile w poréwnaniu z okresem styczen-lipiec 2008 zanotowano 5,5
mild zt spadek dochodéw podatkowych budzetu tendencja spadkowa wydaje sie
wyhamowywac¢. W samym lipcu 2009 roku dochody podatkowe i niepodatkowe wyniosty
20,8 md zI, czyli nieco wiecej niz w lipcu 2008. Poprawa ta to przede wszystkim wynik
przyspieszonej realizacji dochodéw z UE. W samym lipcu zrealizowano 4,9 mid zt ze
$rodkéw unijnych. Od poczatku roku realizacja tych dochoddw wyniosta 77% planowanej
na caty rok wielkosci. Pewng poprawe obserwujemy réwniez w dochodach z tytutu VAT
(9,5 mld zt wobec 9,0 mld zt zanotowanych w lipcu 2008) i PIT. Najwiekszy ubytek
zanotowano w przychodach z CIT.
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Skumulowane dochody z VAT
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Wydatki budzetu w okresie styczen-lipiec wyniosty 175 mid zt, czyli ponad 54%
zaplanowanej (w ustawie budzetowej, nie w nowelizacji budzetu, wielkosci). W
odniesieniu do znowelizowanej wersji budzetu wydatki po lipcu wyniosty juz ponad 58%
planu. Wydatki zaréwno w ujeciu skumulowanym, jak i w samym lipcu byty znacznie
wyzsze niz te w analogicznych okresach roku poprzedniego. Wydaje sie, ze w
odroéznieniu do poprzednich lat Ministerstwa nie czekajq z realizacja wydatkdw do konca
roku (by¢ moze w obawie przed kolejnymi ich cieciami natozonymi przez Premiera).

Podsumowujac, szacunkowe dane z wykonania budzetu po lipcu wskazujg na dwie
tendencje: 1) stopniowe wyhamowywanie ubytku dochoddéw podatkowych (VAT), 2)
przyspieszenie realizacji wydatkow. Oceniamy, ze stabilizacja popytu wewnetrznego (oraz
dochodéw podatkowych) oraz zaplanowane dochody z dywidend poprawia sytuacje
budzetu w kolejnych miesigcach umozliwiajac realizacje deficytu na poziomie 27 mid zt
(oczywiscie po uwzglednieniu wylaczenia z budzetu centralnego Krajowego Funduszu
Drogowego).

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/IPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

1,407

132,960

Ciag dalszy korekty na eurodolarze. Pogorszenie sentymentu w stosunku do ryzykownych
aktywow, widoczne w spadkach indeksow gietdowych, doprowadzito do umocnienia USD w
stosunku do EUR w do 2 tygodniowego maksimum (1,4046). Dopiero sesja azjatycka i
powrot popytu na EURJIPY pozwolita na odreagowanie spadkéw na EURUSD. W sesji
europejskiej odreagowanie moze by¢ kontynuowane z uwagi na lepszy indeks ZEW. Wptyw
danych z amerykanskiego rynku budowlanego jest trudny do oszacowania — na pewno dno
zostato juz osiagniete, jednak na uksztattowanie wyraznego trendu nie ma raczej co liczyc.

Ztoty tracit na wartosci do godzin popotudniowych wczorajszej sesji. Przez krotka chwile
para EURPLN tradowata powyzej 4,20. Stabilizacja indekséw gietdowych (po ich ponad 2%
spadku), oraz umocnienie euro wzgledem jena przyniosty wsparcie polskiej walucie. Przez
sesje amerykanskg i na tradingu aszynowym zoty umocnit sie do poziomu 4,1690. Dzi$
publikacja niemieckiego indeksu ZEW oraz danych z amerykanskiego rynku doméw. W obu
przypadkach odczyty wyzsze od oczekiwan powinny wspiera¢ polskg walute.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wsparcie Opor

Przebicie linii trendu i falsyfikacja formujacego sie tréjkata

sugeruje mozliwo$¢ testowania poziomdw wsparcia na 4,082 1,4082 1,4449
(minima z 12 i 17 sierpnia oraz 55 dniowa $érednia ruchoma). 1,4011 1,4412
Przebicie tych poziomdw otwiera droge do gtebszego umocnienia 1,3829 1,4328
ponizej poziomu 1,40.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wsparcie Opor

Ztoty porusza sie w krétkookresowym kanale, nie przebit poziomu

oporu na 4,2012 (maksima z 12 sierpnia). Trend na RSI wzmacnia 4,2700 4,0500
jednak prawdopodobienstwo dalszego stopniowego 4,2375 4,0000
~podchodzenia” polskiej waluty. 4,2012 3,9880
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2009-05-06 - 2009-08-25 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
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Brent: kontrakty futures

0

0

0

04

0

0

04

0

0

0

OCT9 NOV9 DEC9 JANO

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNDSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN 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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