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Dzis krajowa produkcja i decyzja Fed

Staby nastr6j utrzymuije si e, dane z Niemiec bez pozytywow,
Chiny zamierzaj q stymulowa ¢é tamtejsz g gospodark ¢

Kondycja polskiego rynku pracy stabsza od oczekiwa n

Ztoty i polski rynek stopy stabilne w oczekiwaniu n a
publikacj e danych i wa zne wydarzenia za granic g

Dzi$ w Polsce dane o produkcji przemystowej, za granic g
inflacja w strefie euro i decyzja FOMC

Staby nastréj z poniedziatku utrzymywat sie takze wczoraj. Do
negatywnych czynnikéw dotaczyly we wtorek niezbyt korzystne sygnaty
z Niemiec. Indeks ZEW dla biezacej sytuacji zanotowat we wrzesniu
gwattowny spadek (do najnizszego poziomu od sierpnia 2013). Indeks
dla oczekiwan tez spadt — juz dziewigty miesiac z rzedu — i znalazt sie
najnizej od grudnia 2012. Dane te mialy giéwnie przelozenie na
notowania gietdowe, podczas gdy rynek stopy i walutowy ulegly
niewielkim zmianom w oczekiwaniu na dzisiejsza wieczorng decyzje
FOMC. Sytuacja na Ukrainie zeszta chwilowo na drugi plan, gdyz
obecnie rynek bardziej koncentruje sie na wynikach posiedzenia
FOMC, referendum w Szkocji czy tez pierwszej aukcji TLTRO
organizowanej przez EBC. Wczoraj rzad w Kijowie zaakceptowat
ograniczong autonomie wschodniej Ukrainy. Co wiecej, Ukraina
ratyfikowata umowe stowarzyszeniowg z Unig Europejska.

Chiny, w $lad za Europa, postanowily wesprze¢ tamtejszg gospodarke
zasilajac 5 najwiekszych bankéw w ptynnosé w wysokosci 500 mid
CNY tlacznie na okres 3 miesiecy. Decyzja ta jeszcze nie zostata
formalnie ogtoszona przez Ludowy Bank Chin, jednak spekulacje na
ten temat wsparly nastroje na amerykanskiej gietdzie i ceny surowcow.

W sierpniu w Polsce przecigtne wynagrodzenie w sektorze
przedsigbiorstw wzrosto o 3,5% r/r, a zatrudnienie o 0,7% r/r, nieco
mniej niz prognozowano. Dane te wskazujg na stopniowg stabilizacje
na rynku pracy, po bardzo dobrym poczatku roku. W ujeciu realnym
nastgpito dalsze nieznaczne przyspieszenie dynamiki funduszu ptac.
Spodziewamy sig, ze najblizsze miesigce nie przyniosg znaczacych
zmian na rynku pracy. W naszej ocenie, dynamika zatrudnienia
pozostanie wzglednie stabilna ze wzgledu na efekt wysokiej bazy z
drugiej potowy 2013, a dynamika wynagrodzen umiarkowana (ok. 3%
r/r $rednio). Zgodnie z oczekiwaniami inflacja bazowa po wytgczeniu
cen zywnosci i energii wyniosta 0,5% r/r. Natomiast pozostate miary
inflacji bazowej pokazaly nieznaczny spadek w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca. Opublikowane dane moga wspierac
zwolennikéw tagodzenia polityki monetarnej. Podtrzymujemy, ze do
konca roku stopy NBP mogg zosta¢ obnizone o 75 pb tacznie.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj w trendzie bocznym w okolicy 1,295, a w
nocy zmienno$¢ wzrosta tylko chwilowo. Rynek nie zareagowat na dane z
Niemiec i wydaje sie, ze dopiero dzisiaj wieczorem w reakcji na wynik
posiedzenia FOMC mozna bedzie zanotowa¢ wieksze wahania kursu.

Kursy EURPLN i USDPLN pozostaly wczoraj stabilne w poblizu
poziomow z otwarcia. Takze forint i czeska korona nie ulegly znacznym
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zmianom, natomiast rubel ustanowit kolejny rekord stabosci do dolara
(USDRUB osiagnat 38,87). Rano EURPLN jest blisko 4,19. Dane z
kraju rozczarujg wg nas i moga mie¢ negatywny wplyw na ziotego.
Kurs pozostanie jednak w przedziale 4,17-4,23 (by¢ moze blizej gérnej
granicy w wyniku publikacji danych o polskiej produkcji) do decyzji
FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obligacji
pozostaly stabilne w oczekiwaniu na wynik posiedzenie FOMC i
publikacje danych o produkcji. Obroty byly niewielkie. Stawki WIBOR
od 3 do 12 miesiecy spadty o 1 pb. Dzi$ poznamy sierpniowg produkcje
przemystowa, ktéra moze sie okaza¢ najwazniejsza publikacjg dla
rynku w tym tygodniu. Jesli nasza prognoza sie zmaterializuje
(szczegdly ponizej), to bedzie to wyrazne rozczarowanie dla rynku.
Ostatnio pojawity sie komentarze czionkéw RPP (Chojna-Duch,
Osiatynski), ktérzy wskazywali, ze mozliwa jest obnizka stop o wiecej
niz 25 pb w pazdzierniku. W kontekscie tych stéw, dane o produkcji
mogg mie¢ wiec bardzo gotebi wydzwiek. Kroétkie konce krzywych IRS i
obligacyjnej sa nieco powyzej 2%. Jesli wigec rynek faktycznie
zinterpretuje dzisiejsze dane jako szanse na obnizke o 50 pb w
pazdzierniku, to krotkie stawki moglyby jeszcze spas¢ (RPP
sugerowata, ze stopy bedg ciete w co najmniej dwdch krokach).
Natomiast na dtugi koniec krzywych istotniejszy wptyw moze miec
wynik posiedzenia FOMC. Ostatnie dane z rynku pracy USA
rozczarowaly i wazne bedzie czy retoryka banku centralnego bedzie
mniej jastrzebia niz dotychczas. Gdyby tak sie nie stalo, byitby to
kolejny impuls do ostabienia na rynkach bazowych, a w konsekwencji i
polskiego rynku dtugu (szczegodlnie segmentu 5 i 10 lat). W kontekscie
ostatniej publikacji Fed z San Francisco, inwestorzy zwr6cg zapewne
tez uwage na prognozy stép poszczegoélnych cztonkéw FOMC.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji odkupi obligacje
WZ0115 i PS0415 i zaoferuje WZ0119 i PS0719. Ostatnie dostepne
dane wskazujg, ze krajowi inwestorzy posiadali na koniec lipca 75%
emisji PS0719. Udziat nierezydentéw stopniowo rosnie z 17% (po
pierwszej aukcji w maju) do 25% w lipcu. W przypadku Wz0119,
krajowi inwestorzy posiadali 92% emisji na koniec lipca i udziat
zagranicy tylko raz od czerwca 2013 przekroczyt 10%. Podobny podziat
miat miejsce w przypadku WZ0115, a jesli chodzi o PS0415 to kraj i
zagranica miaty mniej wiecej rowne udziaty na koniec lipca.

Kandydatka na premiera, Ewa Kopacz, powiedziata, ze sktad nowego
rzgdu zostanie zaprezentowany w pigtek o godz. 10:00. Expose i
gtosowanie nad wotum zaufania dla nowego rzadu ma sie odby¢ 1
pazdziernika.

Dzi§ o godz. 14 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej,
budowlano-montazowej i PPl. Wg danych SAMAR, produkcja
samochodéw osobowych i dostawczych spadta w sierpniu o ok. 61%
m/m i o 37% r/r. Sierpien zazwyczaj jest miesigcem stabych wynikéw w
tej branzy, ale tegoroczny wynik jest gorszy niz wczesniej, co moze
cigzy¢ na ogolnym wyniku produkcji. Wspiera to nasza prognoze, ktéra
jako jedna z nielicznych pokazuje ujemna dynamike produkcji w skali
roku. Na sierpniowym odczycie zawazy tez negatywny efekt dni
roboczych (1 dzien mniej niz przed rokiem).
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Rynek walutowy
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (12 wrze$nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,4 - 1,0 -0,3
14:00 PL Podaz pieni adza VIl % rir 6,3 6,3 7,4 6,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodow VIl % m/m 0,2 - 0,3 0,3
15:55 us Wstepny Michigan IX pkt 83,0 - 84,6 82,5

PONIEDZIALEK (15 wrze $nia)
14:00 PL CPI VI % rir -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Vi min € -518 -431 -173 -391
14:00 PL Eksport VI min € 14 063 14 063 14 071 13711
14:00 PL Import Wi min € 13 850 13 834 13 678 13 378
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - -0,1 0,2
WTOREK (16 wrze $nia)

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 40,0 - 25,4 44,3
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 0,4 0,5** 0,5 0,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 3,8 4,0 3,5 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 0,8 0,8 0,7 0,8

SRODA (17 wrze $nia)
11:00 EZ HICP Vil % rlr 0,3 - 0,3
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlr 0,7 -0,8 2,3
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 1,6 0,3 1,1
14:00 PL PPI Vil % rlr -1,6 -1,3 -2,0
14:30 us CPI VI % m/m 0,0 - 0,1
20:00 us Decyzja FOMC

CZWARTEK (18 wrze$nia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. 1035 - 1093
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 1035 - 1052
14:30 us Tygodniowa liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 315
16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt 22,5 - 28,0
EZ Aukcja TLTRO
UK Referendum w Szkocji
PIATEK (19 wrze $nia)
Brak publikacji waznych danych

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




