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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Sierpien - 20,6pkt. 21,2pkt.
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Lipiec 1,5% 1,4% 1,1%
POL 14:00 Ptace r/r Lipiec 3,9% 3,9% 3,5%
USA 14:30 PPI m/m Lipiec - 0,2% -0,5%
USA 14:30 Housing starts m/m SAAR Lipiec - 2,0% -2,0%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Lipiec - 0,5% 0,1%

Dzis publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

GUS opublikuje dane o godzinie 14:00. W przypadku pfac spodziewamy sie wzrostu
dynamiki rocznej do 3,9% z 3,5% w poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy 3,9%) co
pozostaje gtéwnie odzwierciedleniem réznicy w dniach roboczych (jeden dzieh mniej w
ujeciu rocznym) i wyczyszczenia efektow ptacowych w gérnictwie. Place w przetwdrstwie
przemystowym rosng w tempie ponad 5%. W przypadku zatrudnienia oczekujemy
wzrostu 0 1,5% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy 1,4%). Utrzymanie wysokiej
dynamiki zatrudnienia w ujeciu miesiecznym zostato odzwierciedlone we wskaznikach
koniunktury GUS; bardzo dobra pogoda sprzyjata zatrudnieniu sezonowemu.

34,9 mid zt deficytu po lipcu

Po lipcu deficyt budzetowy spadt z 36,8 mid zt do 34,9 mld zt. Wykonanie budzetu po
siedmiu miesigcach jest tym samym znacznie lepsze niz warto$¢ 44,3 mid zt zapisana w
harmonogramie. Po lipcu dochody budzetu wzrosty do 139,6 mid zt wobec 137,2 mid zt
zapisanych w harmonogramie. Podkreslic nalezy jednak, ze lepszy wynik strony
dochodowej to przede wszystkim efekt przekazania do budzetu 3,95 mid zt zysku z NBP.
Od kilku miesiecy obserwujemy systematyczne wzrosty wplywow z tytutu VAT
(skumulowane wptywy sg o 5 mild wieksze niz w roku poprzednim, dynamiki VAT w
poszczegolnych miesigcach oscylujg wokdt 7-8% r/r). Tendencje obserwowane w VAT
potwierdzajq kontynuacje stopniowego ozywienia popytu wewnetrznego.
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Skumulowane dochody z VAT
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Znacznie gorzej przedstawia sie kwestia wplywoéw z tytutu CIT i PIT. Pomimo poprawy w

ostatnich dwdch miesigcach ciggle skumulowane wptywy sa mniejsze o odpowiednio 3,3 i

0,85 mid zt niz w analogicznym okresie roku 2009. Wptywy z CIT prawdopodobnie

zanizajq ciagle nizsze wyniki sektora bankowego (duze odpisy na rezerwy), co jest

odtozonym w czasie efektem spowolnienia z roku 2009.

Skumulowane dochody z PIT
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Lepsze niz zapisano w harmonogramie wykonanie budzetu to réwniez wplyw
ograniczenia wydatkéw budzetu. Po siedmiu miesigcach 2010 roku wydatki budzetu
wyniosty 174,6 mid zt wobec 181 mld zt zapisanych w harmonogramie. Nizsza dynamika
wydatkéw to prawdopodobnie wynik doraznych oszczednosci na poziomie ministerstw
(podobnie jak to miato miejsce w II kw. 2009 roku). Niewykluczone jednak, ze ostatnie
miesigce 2010 bedq charakteryzowaly sie szybszym wzrostem wydatkow.

Oceniamy, ze zrealizowany w tym roku deficyt ostatecznie bedzie jedynie o klika mid zt
nizszy niz wielko$¢ zapisana w ustawie budzetowej. W roku biezacym ze wzgledu na
m.in. masowe zadtuzanie sie samorzaddw wzrosnie znacznie deficyt sektora finanséw
publicznych (prawdopodobnie do okoto 9% PKB wg. metodologii unijnej z 7,1%
zanotowanych w 2009 roku). W roku 2011 deficyt finanséw publicznych utrzyma sie
prawdopodobnie powyzej poziomu 8% do PKB. Utrzymujemy nasz poglad, ze sytuacja
fiskalna Polski oraz brak wiarygodnej (popartej aktami prawnymi) strategii zacie$nienia
fiskalnego bedzie kontrastowat z sytuacjg w krajach strefy euro, na ktérych rynki juz
wymusity odpowiednie dostosowania.

Decyzja RPP, 24. sierpnia

Decyzja RPP Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Sesja z niewielkim umocnieniem dolara w kierunku 1,2855; mozna méwi¢ w dalszym ciagu o
grze w przedziale 1,28-29 bez wyraznej tendencji. Dzi$ duzo danych wiekszej wagi, miedzy
innymi z Niemiec (indeks ZEW) oraz USA (rozpoczete budowy doméw oraz produkcja
przemystowa). Indeks ZEW nie powinien prowadzi¢ do zmiany status quo (niewielki ruch

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN 3130 | S . A . . :
3.004 indeksu, raczej w dét). Testem wiarygodnosci nizszych wskaznikéw ISM bedzie produkcja
!

CHF/PLN

przemystowa. Odchylenie od konsensusu musiatoby by¢ jednak znaczne, aby powodowaé
Poziomy otwarcia zmiany na kursie zwlaszcza, ze scenariusz wywlaszczenia $ciezki wzrostu w USA jest juz
EUR/USD powszechnie zdyskontowany (po danych o PKB za II kw. oraz informacji o rynku pracy). Nie
EUR/JPY spodziewamy sie dzi$ zdecydowanych ruchéw na EURUSD, stad tez przedziat 1,28-29
EUR/PLN wydaje sie bezpieczny.

USD/PLN ‘
CHF/PLN | Spokojna sesja na EURPLN. Po nieco stabszym otwarciu ztoty umocnit sie. Przez cata sesje
nie obserwowaliémy jednak zadnych préb wybicia z dotychczasowego rangeu 3,98-4,02. DO
bardziej zdecydowanych zmian na EURPLN konieczny wydaje sie sygnat ze strony EURUSD.
Dane lokalne publikowane w tym tygodniu powinny wspieracC ztotego. Wzrost awersji do

ryzyka na rynku globalnym moze jednak te czynniki neutralizowac.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD znalazt wsparcie na linii trendu wzrostowego z czerwca tego
roku. Tak dtugo jak EURUSD pozostaje powyzej miniméw z ostatniego 1,2730 1,3260
tygodnia mozliwe jest dalsze korekcyjne odbicie do 1,29 moze do 1,30. 1,2660 1,3000
Dopiero przebicie poziomu 1,2730 otwieratoby droge do giebszych 1,2490 1,2900

spadkow.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,16 4,23
2Y | 454 4,60
3Y | 4,77 4,83
4Y | 4,89 4,97
5Y | 4,98 5,03
6Y | 5,02 5,08
7Y | 5,04 5,10
8Y | 5,04 5,10
9Y | 5,04 5,10
10Y | 5,03 5,08
depo BID ASK
ON | 3,00 3,25
1M 3,25 3,65
3M 3,63 3,83
FRA BID ASK
1x2 | 3,62 3,67
1x4 | 3,83 3,88
3x6 | 3,95 3,98
6x9 | 4,24 4,27
9x12 | 4,45 4,50
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Surowce: ropa naftowa
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Indeks cen ropy naftowej

Ropa brent: futures
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INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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 NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z! YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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