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Dzisiaj dane o bilansie ptatniczym

Niewielkie zmiany na rynku wobec braku sesji w USA

Ztoty nieco stabszy do euro i stabilny do dolara, EU ~~ RUSD
bez duzych zmian
Polski rynek stopy procentowej bez reakcji na wypowi edzi

cztonkéw RPP

Dzi$ w kraju dane o bilansie ptatniczym, wcze $niej
niemiecki ZEW i produkcja przemystowa strefy euro

Brak sesji w USA miat wyrazny wplyw na przebieg wczorajszej
sesji. Pod nieobecnosé amerykanskich inwestoréw sytuacja na
rynku dtugu oraz walutowym nie ulegta znacznym zmianom. Co
wiecej, na poczatku tygodnia nie publikowano istotnych danych
i majac w perspektywie wazne wydarzenia na rynkach
bazowych w kolejnych dniach (m.in. Bezowa Ksiega Fed oraz
bardzo duzo danych z USA), inwestorzy ograniczyli swojgq
aktywnosc¢.

Wieczorem pojawita sie kolejna wypowiedz prezesa NBP
Marka Belki. Po porannym stwierdzeniu w wywiadzie dla
Gazety Wyborczej, ze mozemy mie¢ przed sobg juz tylko jedng
obnizke stép, w wywiadzie dla Reutera Belka powiedziat, ze
czuje sie komfortowo z oczekiwanym przez rynek cieciem
gtéwnej stopy procentowej o 50 pb do korica roku, ale to co sie
wydarzy bedzie zalezato od wielu czynnikdw, w tym nowej
projekcji inflacji. Wcigz wydaje nam sie, Zze bardziej
prawdopodobna jest redukcja stop w listopadzie o 25 pb,
szczeg6lnie ze spodziewamy sie nieco lepszych odczytéw
danych makro i nawet gotebi Andrzej Bratkowski z RPP widzi
mate szanse na kolejne glebsze jednorazowe ciecie o 50 pb.

Kurs EURUSD wahat sie przez caly wczorajszy dzien w poblizu
poziomu z otwarcia, blisko 1,27. Sesja przebiegata spokojnie w
obliczu nieobecnosci inwestorow z USA oraz braku publikacji
waznych danych. W nocy odnotowano nieco silniejszy, ale
przejsciowy ruch aprecjacyjny euro do dolara — EURUSD
osiagnat ok. 1,277, a dzi$ rano jest juz ponownie blisko 1,27.
Na poczatku sesji poznamy sporo waznych danych z Europy,
ktore mogg mie¢ istotny wplyw na przebieg notowan.
Szczegolnie istotny moze by¢ odczyt ZEW dla Niemiec, ktory
bedzie pierwszym wskaznikiem z najwiekszej gospodarki strefy
euro za pazdziernik. Wazne poziomy dla kursu to 1,26 i 1,28.

Kurs EURPLN poruszat sie w delikatnym trendzie wzrostowym,
w trakcie dnia osiggnat prawie 4,195 wobec ok. 4,18 na
poczatku sesji. Takze inne waluty naszego regionu radzity
sobie stabo — w przypadku EURCZK i USDRUB réwniez
odnotowano ruch w gére, w tym drugim przypadku do
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kolejnego rekordu. Szefowa Banku Rosji przyznata, ze jesli
utrzyma sie ten trend na rynkach walutowych, to Bank ,nie
bedzie w stanie go powstrzymaé”. Forint z kolei pozostat
wczoraj stabilny do euro. W nocy EURPLN nie ulegt duzym
zmianom i dzi§ rano jest blisko 4,195. Walutom rynkéw
wschodzacych nie sprzyja wyprzedaz na swiatowych gietdach i
ogolnie podwyzszona awersja do ryzyka, zwigzana m.in. z
obawami przed podwyzkami stop w USA i stabymi
perspektywami europejskiej gospodarki. Po potudniu poznamy
dane o krajowym bilansie ptatniczym. Nasza prognoza zaktada
deficyt znacznie wyzszy od konsensusu, ale po ostatnich
zmianach metodologicznych (szczeglly ponizej), prognozy
obarczone sg wiekszym ryzykiem i nalezy liczy¢é sie z
niespodziankami. Kluczowe wsparcie dla EURPLN to nadal ok.
4,17.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia stat
pod znakiem wyptaszczenia krzywych IRS i obligacji. Nie byto
to jednak efektem ostatnich raczej mato gotebich wypowiedzi
cztonkéw RPP, ale dalszego umocnienia na $rodku oraz dhugim
koncu krzywych (ruch w tych tenorach wyniést 2-4 pb). Obroty,
jak na sesje bez inwestorow z USA, byly do$¢ duze. Stawki
WIBOR od 1 do 12 miesiecy spadly wczoraj o 1 pb. Wyglada
na to, ze rynek liczy, ze kolejne dane z kraju bedg
wystarczajgco stabe, aby przekona¢ RPP do dalszego ciecia
stop NBP. My nadal uwazamy, ze dane publikowane w
kolejnych dniach tygodnia beda ogdlnie powyzej konsensusu
(w szczegolnosci produkcja przemystowa) i mogag w rezultacie
wywota¢ ruch w goére IRS oraz rentownosci obligacji,
przynajmniej na krotkim koncu.

Wg anonimowego przedstawiciela Ministerstwa Finans6w
deficyt budzetowy w tym roku moze by¢ nizszy od 34 mid zi,
ktore rzad wstepnie zatozyt jako planowane wykonanie na ten
rok.

Dzisiaj o 14:00 poznamy sierpniowe dane o saldzie obrotéw
biezacych. Wprowadzone ostatnio przez NBP zmiany
metodologiczne w danych o bilansie ptatniczych spowodujg
zapewne, ze trafno$¢ prognoz analitykbw w najblizszych
miesigcach bedzie obnizona (spéjne szeregi czasowe dostepne
sq tylko od 2011 r.). Z tego samego powodu znaczenie tych
danych dla rynku moze by¢ mniejsze. Spodziewamy sie
pogorszenia salda obrotéw biezacych i salda handlowego w
sierpniu, przy spowolnieniu wzrostu eksportu w $lad za
produkcja przemystowa.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (10 pazdziernika )
9:00 HU CPI IX % rlr -0,3 - -0,5 0,2

PONIEDZIALEK (13 pa zdziernika)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (14 pazdziernika)
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 15,0 - 25,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % m/m -1,6 - 1,0
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -340 -841 -173
14:00 PL Eksport VI min € 12 600 12 431 14 071
14:00 PL Import VI min € 12 400 12 468 13678
14:00 PL Podaz pieni gdza IX % rir 7,7 7,1 7,4

SRODA (15 pazdziernika)
14:00 PL CPI IX % rlr -0,5 -0,4 -0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,2 - 0,6
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (16 pazdziernika )

11:00 EZ HICP IX % rlr - 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rlr 0,6 0,8 0,5
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 3,5 3,5 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 0,8 0,8 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 287
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,4 - -0,1
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt 20,0 - 22,5

PIATEK (17 pazdziernika )
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 3,1 47 -1,9
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rlr 0,5 2,2 -3,6
14:00 PL PPI IX % rlr -1,5 -1,6 -1,5
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw IX tys. 1002 - 956
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw IX tys. 1035 - 1003
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt 84,2 - 84,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
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.
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