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CPI powyzej oczekiwan

Mieszane dane z Niemiec i stabsze od prognoz z USA
Sierpniowy CPI powyzej prognoz

Ztoty i inne waluty CEE zyskuja dzieki danym z zagranicy i
z Polski

Polski dtug stabszy po krajowych danych i wyprzedazy na
rynkach bazowych

Dzisiaj w Polsce dane z rynku pracy, a w strefie euro i USA
dane inflacyjne

Zblizajgca sie decyzja FOMC w dalszym ciggu ogranicza skale
wahan na globalnym rynku. Wczoraj na gietdach w Europie po
raz kolejny nie odnotowano duzych ruchéw, podczas gdy
wzrosty odnotowano na rynku dlugu (rentownosé
amerykanskiej 2-latki tymczasowo wzrosta do 0,80%, osiggajac
tym samym najwyzszy poziom od ponad 4 lat). Dane z Niemiec
miaty mieszany wydzwiek i nie wywarty zadnego kierunkowego
wplywu na notowania. Indeks ZEW obrazujgcy oczekiwania
spadt szosty miesigc z rzedu, ale mocniej od oczekiwan i w
efekcie znalazt sie najnizej od listopada 2014. Z drugiej strony,
indeks dla oceny biezgcej sytuacji wzrdst trzeci miesigc z
rzedu, ponownie przekraczajgc oczekiwania. Stabsze od
oczekiwan byly z kolei dane z USA (o sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej), ktdre wsparty nieznacznie ryzykowne
aktywa (m.in. akcje i waluty CEE).

W kraju inflacja CPI wyniosta w sierpniu -0,6% r/r wobec -0,7%
r/r w lipcu (powyzej rynkowych oczekiwan na -0,7% r/r). W skali
miesiecznej ceny spadty o 0,4%. Zmniejszenie deflacji wynikato
przede wszystkim z wolniejszego tempa spadku cen zywnosci
(-0,7% r/r wobec -1,7% w lipcu). W kolejnych miesigcach susza
popchnie ceny zywnosci w gore ale naszym zdaniem sita tego
efektu bedzie ograniczona przez tanszg zywnos¢ importowang
i nizsze ceny paliw. Sierpniowy odczyt inflacji nie zmienia
zaktadanej przez nas $ciezki wzrostu cen do konca roku,
spodziewamy sie inflacji CPI na poziomie +0,7% r/r w grudniu i
wzrostu do 2% r/r pod koniec 2016 r., co bedzie argumentem
za stabilizacjg parametrow polityki pienieznej. Po publikaciji
wczorajszych danych szacujemy, ze inflacia bazowa po
wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w sierpniu 0,4% r/r
(bez zmian w poréwnaniu z poprzednim miesigcem).

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj w trendzie bocznym wokét
1,13. Niejednoznaczne dane z Niemiec i oczekiwanie na
decyzje ws. stép Fed sprawity, ze wczoraj nie odnotowano
znacznych ruchéw (nawet mimo stabych danych z USA). Po
zamknieciu krajowej sesji kurs spadt do 1,126, ale dzi$ rano
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jest juz powyzej tego poziomu. Po potudniu poznamy dane
inflacyjne z USA i wydaje sig, ze bedzie to kluczowy czynnik,
ktéry moze dzisiaj mie¢ najwiekszy wptyw na EURUSD.

Kurs EURPLN spadt wczoraj do 4,19 dzieki poprawie sytuaciji
na europejskich gietdach (po poczgtkowych lekkich spadkach
indeksy wyszly na plus), stabszych od prognoz danych z USA
(oddalajgcych wg rynku szans na podwyzke stop juz jutro) i
nizszej deflacji w Polsce. Zyskiwaty tez inne waluty regionu, w
tym forint (kurs EURHUF spadt do 311,5 z nieco ponad 313) i
rubel (USDRUB do 66,5 z 68,4). Dzisiaj na otwarciu EURPLN
oscyluje nieco powyzej 4,19. Nastroj na poczatku dnia jest dos¢
dobry, co powinno spowodowac, ze kurs pozostanie w poblizu
ustanowionego wczoraj wrzesniowego minimum.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano zauwazalny
wplyw danych o sierpniowe;j inflacji. Odczyty powyzej prognoz
ostabit polskie obligacje i pchnat IRS lekko w goére. Stawki 10-
letnie wzrosty odpowiednio o 4 i 2 pb. W przypadku dtugu ruch
z wczoraj z nawigzkg zniwelowat poniedziatkowe umocnienie
dla srodka i dlugiego konca krzywej. Na rynku bazowym
réwniez odnotowano wzrosty rentownosci — ostabienie na
amerykanskim rynku spowodowato wyprzedaz niemieckich
obligacji gtéwnie na dtugim koncu krzywej (rentownos¢ 10-latki
ponownie wzrosta powyzej 0,70%), a takze peryferyjnych
(oprécz hiszpanskiego dtugu). Sytuacja na krajowym rynku
dlugu pozostanie pod wplywem nastrojow na rynkach
globalnych, a kontynuacja wyprzedazy rynku bazowym moze
nieco cigzy¢ wycenie krajowego dtugu, gtdwnie na dtugim
koncu.

Ministerstwo Finanséw podato, Zze po sierpniu deficyt budzetu
wyniést 25,86 mid zt i stanowit 56,1% rocznego planu. Realizacja
deficytu budzetowego okazata sie lepsza od planu (ok. 28 mid
zt), gtdownie w wyniku nizszej realizacji wydatkéw budzetowych
(213,1 mid zt wobec planu na poziomie 219,2 mid zt). Dochody
wyniosty natomiast 187,2 mid zt i stanowity 63% planu. W
sierpniu wptywy z VAT byly wyzsze o ok. 2% r/r, niemniej po
odmiu miesigcach sg one wcigz nizsze o okoto 5% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2014 r.

Dzi$ o 14:00 poznamy kolejng porcje danych z kraju, tym razem
z rynku pracy, ktére w naszej ocenie nie powinny zaskoczyc.
Oczekujemy, ze wzrost zatrudnienia utrzymat sie na poziomie
0,9% r/r, podczas gdy ptace mogty nieznacznie przyspieszyé
do 3,6% r/r (z 3,3% r/r miesigc wczesniej).
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1993 CZKPLN 0.155
USDPLN 3.7223 HUFPLN* 1.3445
EURUSD 1.1281 RUBPLN 0.0559
CHFPLN 3.8254 NOKPLN 0.4547
GBPPLN 5.7102 DKKPLN 0.5628
USDCNY 6.37 SEKPLN 0.4482

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 15/09/2015
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N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACIA OSTRTNE,
PIATEK (11 wrzesnia)
12:30 RU Decyzja banku centralnego % 11,0 - 11,0 11,0
16:00 uUsS Wstepny Michigan IX pkt 91,1 - 85,7 91,9
PONIEDZIALEK (14 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,2 - 0,6 -0,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -527 -527 -1660 -849
14:00 PL Eksport Vi min € 14317 14342 13 552 14 261
14:00 PL Import Vi min € 14212 14011 14 623 14 205
14:00 PL Podaz pieniadza VIl % rlr 8,0 8,0 7,3 8,6
WTOREK (15 wrzesnia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 64,0 - 67,5 65,7
14:00 PL CPI VIl % rir -0,7 -0,8 -0,6 -0,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,3 - 0,2 0,7
15:15 usS Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,2 - -0,4 0,9
SRODA (16 wrzesnia)
11:00 EZ HICP Vil % rir 0,2 - 0,2
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rlr 35 3,6 33
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VIl % rlr 0,9 0,9 0,9
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rlir 0,4 0,4 0,4
14:30 us CPI Vil % m/m -0,1 - 0,1
CZWARTEK (17 wrzes$nia)
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlr 6,2 7,1 3,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna VIl % rlr 3,5 4,0 -0,1
14:00 PL Produkcja budowlana Vil % rlr 3,6 3,7 35
14:00 PL PPI Vil % rir -2,3 -1,9 -1,7
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Vil tys. 1150 - 1119
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 1160 - 1206
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. - - 275
16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt 6,0 - 8,3
20:00 us Decyzja FOMC % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
PIATEK (18 wrzesnia)
Brak publikacji waznych danych

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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