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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Sierpien 1,6% 1,7% 1,4%
POL 14:00 Place r/r Sierpien 4,7% 4,1% 2,1%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 02.09 - - 451tys.
USA 15:00 Philly Fed Wrzesien - 0,5pkt. -7,7pkt.

Dzi$ publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

Dane zostang opublikowane o 14:00. Spodziewamy sie dynamiki ptac na poziomie 4,7%
r/r. Podstawowe znaczenie dla prognozy ma jeden dzien w ujeciu rocznym wiecej oraz
utrzymanie dotychczasowego trendu w przetworstwie przemystowym. W przypadku
zatrudnienia oczekujemy mniejszej skali wzrostu niz dotychczas (do 1,6% z 1,4% przed
miesigcem), ktéra zwigzana jest z czynnikami sezonowymi i zatrzymaniem silnych
przyrostow zatrudnienia w ustugach i budownictwie.

36,9 mld zt deficytu po sierpniu

Po sierpniu deficyt budzetowy wzrdst z 34,9 mid zt do 36,9 mid zt. Wykonanie budzetu
po siedmiu miesigcach jest tym samym znacznie lepsze niz warto$¢ 46,6 mld zt zapisana
w harmonogramie. Po sierpniu dochody budzetu wzrosty do 160,2 mid zt wobec 158,9
mlid zt zapisanych w harmonogramie. Podkresli¢ nalezy jednak, ze lepszy wynik strony
dochodowej to przede wszystkim efekt przekazania do budzetu w lipcu 3,95 mid zt zysku
z NBP. Od kilku miesiecy obserwujemy systematyczne wzrosty wptywow z tytutu VAT
(skumulowane wptywy sg o 5,5 mld wieksze niz w roku poprzednim, dynamiki VAT w
poszczegdlnych miesigcach wydajq sie jednak opada¢ z 8,6% do 5,5%). Tendencje
obserwowane w VAT potwierdzajg = kontynuacje stopniowego ozywienia popytu

wewnetrznego.
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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 197,1 mid zt wobec 205,5 mid 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 bedg charakteryzowaty sie szybszym wzrostem wydatkdw.

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 powyzej 8% 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 zaciesnienia
fiskalnego bedzie kontrastowat z sytuacjg w krajach strefy euro, na ktérych rynki juz
wymusity odpowiednie dostosowania. Czynnik ten bedzie prawdopodobnie w $rednim
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okresie oddziatywat na cene polskiego dtugu i wielko$¢ premii za ryzyko. W najblizszym
okresie perspektywy dla polskich obligacji nie wydajq sie jednak zte (gtéwnie ze wzgledu
na systematyczny naptyw zagranicznego kapitatu portfelowego). W tej sytuacji nawet
przyspieszona podwyzka stdp nie powinna spowodowaé znacznego wzrostu rentownosci
obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci.

Decyzja RPP, 29. wrzesénia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po wtorkowych wzrostach EURUSD poruszat sie w $rode w waskim przedziale 1,2955-
1,3030, bez wyraznego trendu i sity do dalszego parcia w goére. Na jenie drugi dzien

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN produkcji przemystowej (zanizone przez produkcje samochoddéw i w wystepujacy tam efekt

interwencji (BOJ w dalszym ciggu sprzedaje JPY — wczoraj rekordowy dzienny wolumen 2
bilionéw...) i ruch USDIPY w gbre w kierunku 86. Pozytywna reakcja EURUSD na dane o

bazowy — w lipcu, odmiennie niz zwykle, wiekszo$¢ zaktaddw nie zostata zamknieta na
Poziomy otwarciz wakacje, tylko produkowata co stwarza iluzoryczny efekt silnego spadku produkcji w
EUR/USD sierpniu). Dzi$ dane z rynku pracy (potwierdzenie spadkowego trendu na nowych
EUR/JPY 111,570  rejestracjach to pozytywna informacja dla dolara) oraz Philly Fed (po wczorajszym Empire
EUR/PLN state oczekiwania sg nastawione raczej pesymistycznie).

USD/PLN
CHF/PLN Zioty stabszy. Przez cala wczorajsza sesje zioty stopniowo tracit na wartosci pozostajac

jednak w rangeu 3,91-3,9550.Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9424. Lokalne dane (ptace i
zatrudnienie) nie powinny mie¢ wiekszego wptywu na kurs ztotego. W centrum uwagi dane
z USA (initial jobless claims) i decyzja szwajcarskiego banku centralnego. W najblizszych
dniach ciggle widzimy szanse na umocnienie ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ztamanie gérnego ograniczenia rangeu. Bezposrednim celem Wsparcie Opo6r

maksima z poczatku sierpnia. 1,2590 1,3200
1,2490 1,3050

1,2398 1,3030
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Daily QEUR=D2

2010-04-13 - 2010-09-24 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wyjécie z klina gora oznacza pogorszenie momentum i powrét do
konsolidacji. Sygnat jest jeszcze na razie mato przekonujacy, lecz
brak istotnych ruchéw w dét technicznie przekre$la mozliwosc
dalszej aprecjacji PLN w najblizszych dniach.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 4387 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [070
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F[NANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW’ POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
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NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJI PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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