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Znamy juz wyniki realizacji budzetu panstwa za pierwsze péfrocze. Z danych opublikowanych przez Ministerstwo Finanséw wynika, ze jest
niezle. Po szesciu miesigcach tego roku deficyt budzetowy wynidst 18,7 mid zf czyli niewiele ponad 34% planu (54,7mid zt). W 2015i 2014
w czerwcu deficyt byt wykonany juz w ponad 50%. Tak dobry wynik budzet zawdziecza niespotykanie wysokim wptywom z podatku PIT i
VAT w maju a takze temu, ze w ustawie budzetowe] przewidziano wzrost deficytu o prawie 20% w stosunku do ubiegtego roku.
0 ile w przypadku podatku PIT wytlumaczeniem jest bardzo wysoka dynamika wynagrodzen i zatrudnienia, a w samym maju przesuniecie
na ten miesigc ostatniego dnia rozliczenia PIT za 2015 o tyle wzrost dochodéw z VAT trudniej zrozumieé. By¢ moze jakiej$S odpowiedzi
dostarczajg naptywajace z firm informacje o opdznieniach zwrotu podatku od wartosci dodanej. Przy okazji mozna tez rzuci¢ okiem
na jeden ze sztandarowych projektdw PiS czyli podatek bankowy. Wedtug zatozen, miat on przez 10 miesiecy tego roku (pobierany jest od
marca) przynies¢ 5,5 mld zt. Czyli powinno to by¢ do czerwca 2,2 mld zt. Tymczasem wplywy z tytutu tej daniny wyniosty 1,4 mid zt czyli
przecietnie 350 min z4. To znacznie ponizej oczekiwan ustawodawcdw, przy utrzymaniu sie takich liczb w budzecie zabraknie 2 mid zf tylko
Z uwagi na nizsze wptywy z tego podatku. Moze by¢ jeszcze gorzej, gdyz z miesigca na miesigc wptywy systematycznie malejg. W marcu
byfo to 364,2 min z, w czerwcu juz tylko 336,4 min zt. To oczywiscie efekt optymalizacji bilanséw przez banki, ktére maksymalizuja
portfele obligacji skarbowych nie bedacych podstawa opodatkowania. Wida¢ to w statystykach dotyczacych struktury inwestoréw. Banki
sg obecnie w posiadaniu 39,5% wszystkich obligacji skarbowych wyemitowanych na rynek polski, podczas gdy w styczniu byto to 35,2%.
W tym czasie wartos¢ bankowego portfela obligacji SP wzrosta 0 41,5 mid zt, za$ polskie banki staty sie inwestorem numer jeden na tym
rynku wyprzedzajac podmioty zagraniczne. Mozna ztosliwie zauwazyg¢, ze repolonizacja juz sie dokonuje, cho¢ dotyczy na razie dtugu i jak
zauwazg ortodoksi, wiekszos¢ bankdw polskich i tak nie jest polska. Gdyby byty polskie, pewnie chetniej ptacityby podatek.

Jednym z wazniejszych wydarzen ubiegtego tygodnia byta publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Chodzi oczywiscie o stynne
NFP (Non-farm payrolls), nowe miejsca pracy poza rolnictwem. Wskaznik ten narobif juz sporo zamieszania maju, kiedy to odczyt okazat sie
nieprawdopodobnie niski, bo wynidst zaledwie 11 tys., podczas gdy oczekiwania siegaty 180 tys., zgodnie z przecietnym tempem wzrostu
liczby miejsc pracy w pierwszych czterech miesigcach. Dane za czerwiec byt juz znacznie lepsze (292 tys. po rewizji), podobnie jak lipcowe.
Najnowszy odczyt to 255 tys. wobec oczekiwanych 180. Przed wrzesniowym posiedzeniem Fed czeka nas jeszcze jedna publikacja NFP,
ale rynek jak na razie nie jest przekonany, ze podwyzka stép nastapi juz we wrzes$niu. Implikowane z kontraktéw na stope procentowa
prawdopodobienstwo podwyzki we wrzesniu to 25% zas w grudniu 48%. To klasyczna sytuacja ,na dwoje babka wrézyta”, czyli szansa taka
jak przy rzucie moneta. Wracajac do amerykanskiego rynku pracy, to jest on w dobrej kondycji i tworzy podobng liczbe miejsc pracy jak
przed kryzysem. W pofaczeniu z rekordowo niskim bezrobociem i rekordowo dfugim czasem potrzebnym na znalezienie pracownika daje to
Rezerwie Federalnej wolna reke w zakresie polityki pienieznej. Na decyzji zawaza ponownie czynniki zewnetrzne.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.
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Dwunastomiesieczna zmiana liczby miejsc pracy poza rolnictwem
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