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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Wrzesien -2,4% -2,4% -2,2%
POL 14:00 Place r/r Wrzesien 2,6% 2,8% 3,0%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Wrzesien - 0,1% 0,8%
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Mich. Pazdziernik - 73,5pkt. 73,5pkt.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o zatrudnieniu i ptacach

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o zatrudnieniu i ptacach. Oczekujemy, ze
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w ujeciu rocznym o 2,4% (co przektada
sie na miesieczny spadek liczby zatrudnionych o okoto 8 tys.). Prognoze te wspierajg
zaskakujgco dobre wskazniki koniunktury (wiekszo$¢ we wzrostowym trendzie) oraz
ostatnie dane dotyczace liczby zarejestrowanych bezrobotnych (szacunek stopy
bezrobocia na poziomie 11%). Co do ptac, z dynamikg na poziomie 2,6% znajduja sie
one w dotychczasowym trendzie; dodatkowych zaburzen nie bedzie ze strony dni
roboczych (réwna ich liczba w ujeciu rocznym).

Deficyt budzetowy po wrzesniu na poziomie 21,47 mid zt

W ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy kwota zaplanowanego deficytu zostata
zrealizowana w 79%. Wykonanie deficytu okazato sie marginalnie nizsze od planu.

Po stronie wydatkowej budzetu wida¢ wyrazne przyspieszenie — typowe dla konca roku i
prawdopodobnie potegowane przez che¢ resortow do jak najszybszego zrealizowania
planow wydatkowych w obawie przed cieciami w tym i przysztym roku. Na zachowanie
poszczegdlnych dysponentéw $rodkéw naktadaja sie efekty gorszej koniunktury (bliska
100% realizacji dotacja do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych) oraz wczesniejszego
ostabienia ztotego (bliska 100% realizacja wydatkéw z tytutu obstugi zadtuzenia
zagranicznego).

Po stronie dochodowej obserwujemy utrzymanie niskiego tempa realizacji dochodéw z

CIT i PIT — z uwagi na stabe wyniki finansowe przedsiebiorstw oraz niska dynamike ptac
(potaczong prawdopodobnie z migracjig pracownikéw do szarej strefy), wplywy z
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podatkéow bezposrednich coraz bardziej wazg na catym agregacie dochodéw a
negatywna rdznica w poréwnaniu z wptywami osigganymi rok wczesniej systematycznie
sie powieksza. We wrzes$niu doszto do istotnego wyhamowania dochoddw z tytutu
$rodkéw z UE, ktdre przyrosty nominalnie o zaledwie 450 min zt (a wykonanie z tego
tytutu zwiekszyto sie o 1,1pp.). Bardzo pozytywna niespodziankg okazaty sie dochody
ptynace z podatkéw posrednich: VAT i akcyzy. Catkowite wplywy z tych podatkdéw
nadrabiajg zalegtosci z poczatku roku a w samym wrzesniu dochody z tytutu VAT
osiggnety roczng dynamike w wysokosci 10,4% (zdecydowanie najwyzsza w tym roku),
potwierdzajac rosnacy trend na tej kategorii dochodéw i jednoczesnie site konsumpcji
indywidualnej (patrz ponizszy rysunek).

Roczna dynamika wptywoéw z VAT
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W kwestii finansowania deficytu budzetowego na pierwszy plan wysuwaijq sie przychody
z prywatyzacji, ktére wyraznie odstajq od planu (tylko 27,5% realizacji). Moze to by¢ tym
bardziej niepokojace w S$wietle wczorajszego fiaska prywatyzacji Enei, ktéra miata
przynies¢ przychdd w wysokosci 7-8 mlid zt (kolejna runda negocjacji z inwestorami w tej
sprawie ma odby¢ sie w listopadzie i grudniu). Ministerstwo Finanséw pozostaje jednak
optymistyczne: ewentualne nizsze przychody z prywatyzacji beda rekompensowane
wyzszymi dochodami z dywidend (tacznie okoto 11 mid zt w tym roku). Dodatkowym
wsparciem dla budzetu pozostajg takze wptywy z podatkéw posrednich, zwigzane ze
stosunkowo silng konsumpcja indywidualng (spodziewamy sie, ze dynamika konsumpcji
osiggneta dno w II kwartale tego roku — poglad ten wspiera zachowanie wptywow z
VAT).

Posiedzenie RPP, 28. pazdziernika

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

Po nieudanych probach ataku na 1,5000 inwestorzy na EURUSD przystapili wczoraj do
realizacji zysku z dtugich pozycji w EUR. Lepszy sentyment w stosunku do dolara wspieraty
~negatywne” niespodzianki w postaci wynikéw CitiGroup i Goldman Sachs (cho¢ obydwa
banki pokazaty wyniki lepsze od oficjalnych oczekiwan, poranne rynkowe spekulacji
nadmiernie rozbudzity apetyty inwestoréw — stad tez przy lepszych wynikach indeksy
gieldowe poszybowaty w dét). Seria lepszych danych dla gospodarki amerykanskiej (w
szczegolnosci duzo lepszy NY Fed index) zachecity do dalszych zakupéw wspdinej waluty. W
konsekwencji, w sesji azjatyckiej EURUSD dotart ponownie do wczorajszych maksiméw. Dzi$

wazne dane z USA: produkcja przemystowa i zaufanie konsumentéw — jesSli zaskoczg
pozytywnie, niewykluczone, ze 1,5000 zostanie przetamane.

EURPLN podazat wczoraj za zmianami na EURUSD, choc fiasko prywatyzacji Enei (kolejna
runda negocjacji z nowymi inwestorami odbedzie sie w listopadzie i w grudniu) mogto
potegowac negatywne nastroje. Po dobrym otwarciu EURPLN osiggnat poziom ponad 4,225,
po czym ostabit sie w okolice 4,18. Cho¢ na dzi$ przewidziane sg publikacje z gospodarki
polskiej (zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu),
prawdopodobnie po raz kolejny notowania zmienia¢ sie beda zgodnie ze S$wiatowym
sentymentem. Otwarcie duzo stabsze, zgodnie z tendencjami na EURUSD.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy

IRS ASK

1Y | 431 | 439

2y | 4,82 | 4,90

3Y | 516 | 5,24

4y | 533 | 541

5Y | 541 | 5,49

6Y | 543 | 5,51

7Y | 544 | 552

8Y | 545 | 553

9y | 545 | 553

10Y | 545 | 553 40—

depo BID  ASK [ENd

ON | 300 | 330 | 45

iM | 333 | 353 | 47-

3M | 3,99 | 419 | 461
454
441

FRA BID ASK |8

1x2 | 350 | 355 | 42

1x4 | 4,18 | 4,23

3x6 | 4,18 | 4,22

6x9 | 4,25 | 4,29

ox12 | 4,45 | 450
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Wibor 3M i stawki FRA
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Surowce: ropa naftowa
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DEC9 JANO FEBO

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA 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
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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