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W UBIEGLYM TYGODNIU:

We wtorek rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2020 rok, z zerowym deficytem budzetowym.
Dochody i wydatki budzetowe majg wynie$¢ 428,5 mid PLN. Dochody podatkowe w 2020 r. majg
wzrosngc o 5,7% r/r do 392,5 mid PLN, z czego dochody z VAT majg wzrosng¢ o 8% r/r do 200.15 mid
PLN, dochody z akcyzy majg wzrosngc¢ o 4,8% r/r do 74,9 mid PLN, dochody z CIT maja zwiekszy¢ sie
0 3,8% r/r do 41,8 mid PLN, dochody z PIT majg zwiekszy¢ sie o 1,1% r/r do 66,5 mld PLN a dochody
z podatku bankowego majg wzrosnaé¢ o 4% r/r do 4,9 mid PLN. Projekt budzetu zaktada jednorazowe
przychody w wysokosci ok. 18 mld PLN w postaci optat zwigzanych ze zmianami w systemie
emerytalnym, dochodéw ze sprzedazy pozwolen na emisje CO2 oraz optat licencyjnych za
czestotliwosci telefonii 5G. Projekt budzetu nie zaklada natomiast wyptaty z zysku NBP w 2020r. Po
stronie dochodowej zatozony wzrost dochodéw z VAT wydaje sie zbyt optymistyczny, natomiast
zatozenia makroekonomiczne na 2020 sg realistyczne: dynamika PKB 3,7%, inflacja Srednioroczna
2,5%, wzrost wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw 6,3% r/r, wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw 0.7% r/r, kurs EUR/PLN ($rednioroczny) 4,30, stopa referencyjna (Srednioroczna)
1,5%, saldo obrotéw biezgcych -1,4% PKB.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 5,2% w sierpniu z 5,3% w lipcu.

W 2 kw. 2019r. stopa bezrobocia (wg. badania rynku pracy) silnie obnizyta sie do 3,2% z 3,9% w 1 kw.
2019r.

Sad Najwyzszy opublikowat opracowanie naukowe, w ktérym analizuje kontekst prawny kredytow w
walutach obcych. Analiza ta nie jest wigzgca dla sgdéw, ani tez dla Sgdu Najwyzszego, ale ma pomoc
w rozstrzyganiu kwestii prawnych dotyczgcych kredytéw w walutach obcych. Analiza ta rekomenduje
sgdom przyjecie linii orzecznictwa korzystnej dla klientéw, bazujgcej na orzecznictwie UE. Nie
rekomenduje natomiast uniewazniania uméw kredytowych, co bytoby niekorzystne zaréwno dla
bankéw, jak i klientow.

W okresie styczen-lipiec br. deficyt budzetowy wyniost -4,8 mid PLN (16,8% planu na 2019r.) wobec
deficytu w wysokosci -5,04 mld PLN w okresie styczen-czerwiec br. W okresie styczen-lipiec dochody
z VAT wzrosty 0 6,8% r/r do 105.2 mid PLN (57,9% planu na 2019r.), dochody z PIT wzrosty 0 13,1%
r/r do 36,4 mid PLN (56,6% planu), dochody z CIT wzrosty o 19,9% r/r do 25,0 mid PLN (71,7% planu
na 2019r.) a dochody z podatku bankowego wzrosty o 4,4% r/r do 2,7 mid PLN (59,8% planu na 2019r.) .
W lipcu budzet panstwa osiggnat nadwyzke w wysokosci 253 min PLN.

W 2 kw. 2019r. dynamika PKB wyniosta 0,8% kw/kw oraz 4,5% r/r. W 2 kw. popyt krajowy wzrdst o
4,8% r/r, w tym spozycie prywatne zwiekszyto sie o 4,4% r/r, spozycie publiczne wzrosto o 3,4% rir a
naktady brutto na srodki trwate zwiekszyty sie 0 9,0% r/r. W 2 kw. kontrybucja eksportu netto do PKB
byta neutralna.

W sierpniu wg wstepnych danych GUS, inflacja wyniosta 0% m/m oraz 2,8% r/r, ceny zywnosci wzrosty
0 7,2% r/r, ceny no$nikow energii spadty o 1,4% r/r a ceny paliw zmniejszyty sie 0 0,3% r/r.

W BIEZACYM TYGODNIU:

Indeks PMI w przemysle w sierpniu wzrost do 48,8 pkt. z 47,4 pkt. w lipcu. Do wzrostu indeksu

przyczynity sie wskazniki produkcji, nowych zaméwien oraz zatrudnienia.
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| Wykres 2. Inflacja
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
2-wrz 9:00 PMI w przemysle (sie) 47,0 48,8 47,7
6-wrz 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe (sie)
Zrédto: prognozy Deutsche Bank i Bloomberg Finance LP
Prognozy kursow walutowych oraz stép procentowych
Rentownosé

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR

Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN EUR/USD 3M 6M 3M USD 3M (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
wrz-19 4.371 3.934 4.010 4.801 1.111 1.72 1.79 -0.45 2.05 3.0 1.95
paz-19 4.358 3.899 3.998 4.765 1.118 1.72 1.79 -0.45 2.00 3.0 2.00
lis-19 4.344 3.865 3.985 4.729 1.124 1.72 1.79 -0.45 1.90 3.4 2.05
gru-19 4.330 3.832 3.972 4.694 1.130 1.72 1.79 -0.45 1.85 35 2.05
sty-20 4.328 3.824 3.961 4.702 1.132 1.72 1.79 -0.45 1.80 3.8 2.10
lut-20 4.325 3.816 3.950 4.710 1.133 1.72 1.79 -0.45 1.80 3.7 2.10
mar-20 4.323 3.808 3.938 4.718 1.135 1.72 1.79 -0.45 1.80 34 2.10
kwi-20 4.320 3.801 3.927 4.725 1.137 1.72 1.79 -0.45 1.80 3.0 2.10
maj-20 4.318 3.793 3.916 4.733 1.138 1.72 1.79 -0.45 1.80 3.0 2.15
cze-20 4.315 3.785 3.905 4.741 1.140 1.72 1.79 -0.45 1.80 2.8 2.20
lip-20 4.313 3.777 3.894 4.748 1.142 1.72 1.79 -0.45 1.80 2.7 2.20
sie-20 4.310 3.770 3.883 4.756 1.143 1.72 1.79 -0.45 1.80 2.7 2.20

Uwaga: W zwiqgzku z wejsciem w zycie Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr

596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢é moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendac;ji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostatly pozyskane ze zrédet ogéinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnosé¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestorow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakc;ji i czy jest w stanie je podja¢, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak réwniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wtasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzadzajgcych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sag oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktoérykolwiek z
prognozowanych wynikéw moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysziosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny byc¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposdb, a w szczegdlnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 1.744.449.384 zt (optacony w catos$ci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wtasnego osgdu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



