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Niezte dane o bezrobociu i handlu detalicznym

Dane z Europy catkiem dobre, globalny nastréj nieco lepszy

Krajowy rynek pracy i konsumpcja silne, nastroje w biznesie
stabsze

Ztoty stabilny do euro i nieco mocniejszy do dolara, kurs
EURUSD lekko w gore

Krajowy rynek stopy procentowej stabilny

Dzisiaj aukcja polskich obligacji, decyzja czeskiego banku
centralnego i wazne dane z zagranicy

Wstepne szacunki wrzesniowych PMI dla Niemiec i strefy euro byty
dos¢ bliskie oczekiwaniom, co po kolejnym rozczarowaniu z Chin
rynek zinterpretowat jako catkiem dobry wynik. Indeksy gietdowe w
Europie odbity po wtorkowej przecenie, natomiast rentownosci
obligacji w Europie w wiekszosci wzrosly. Prezes EBC Mario
Draghi miat wczoraj wystgpienie w Parlamencie Europejskim, w
ktorym powiedziat, ze potrzeba wiecej czasu, by oceni¢ czy
spowolnienie na rynkach wschodzgcych, spadek cen surowcow i
mocne euro to zjawiska przejsciowe czy trwate. Od tej oceny
zaleze¢ bedzie decyzja czy i kiedy zwigekszy¢ skale trwajgcego
programu skupu aktywow. Ten powsciggliwy komentarz wspart
wczoraj wspolng walute.

Kurs EURUSD oddalit sie wczoraj od wrzesniowego minimum na
ok. 1,108 i w trakcie dnia zblizyt sie do 1,12. Euro skorzystato z
dos$¢ zachowawczych stéw szefa EBC, ktéry schtodzit nadzieje na
szybkie dalsze poluzowanie polityki pienieznej. Dzisiaj rano kurs
jest w okolicy 1,119 i o wahaniach w najblizszych godzinach moze
zdecydowaé odczyt niemieckiego indeksu Ifo, a w drugiej czesci
dnia dane z amerykanskiego rynku. Dane z Europy i USA bedg
interpretowane w kontekscie perspektyw polityki pienieznej EBC i
Fed. EURUSD oddalit sie od wrzesniowego minimum, ktére nadal
jest istotnym wsparciem. Wazny op6r na dzisiejszg sesje to 1,125.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj w okolicy 4,20-4,21, podczas gdy
USDPLN spadt nieznacznie dzieki wzrostowi EURUSD. Podobnie
jak dzien wczesniej, ztoty ostabit sie do euro niedtugo przed
koncem sesji, a wieczorem kurs wzrést do ok. 4,22. W przypadku
innych walut CEE czeska korona oraz rubel byly stabilne, a forint
zanotowat tylko przejsciowe umocnienie do euro. Dzisiaj rano
EURPLN jest wcigz blisko 4,22 — byé moze na nastrojach
inwestoréw zawazyt staby odczyt PMI z Japonii, ktory pociagnat w
dot tamtejszg gietde, oraz wyrazne pogorszenie nastrojow
niemieckich konsumentéw. Krajowa waluta pozostaje pod
wyraznym wpltywem wahan globalnego nastroju, a ten w ostatnich
dniach zmienia sie do$¢ dynamicznie. Dzi$ poznamy wazne dane z
Niemiec i USA, ktére mogg wyraznie wptyng¢ na ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i
stawki IRS zostaty blisko wtorkowego zamkniecia, co na tle
tracagcych w wiekszosci za granicg obligacji byto dos¢ dobrym
wynikiem. Zmniejszona zalezno$¢ od rynkéw bazowych i
peryferyjnych mogta wynika¢ z oczekiwania na dzisiejszg aukcje,
na ktérej zostang zaoferowane OK0717 i PS0420 za 4-6 mid zh.
Jak pisaliSmy wczoraj, wg nas popyt z zagranicy powinien byc¢
wspierajgcy, ale staba aukcja z poczgtku miesigca tonuje
oczekiwania na bardzo udang sprzedaz. Silne oczekiwania rynku
na poluzowanie polityki monetarnej w perspektywie 6 miesiecy
(stawki FRA wskazujg, ze rynek widzi 60% szans na obnizke stép
0 25 pb) powinny réwniez sprzyja¢ sprzedazy obligacji z krotkiego
konca i $rodka krzywej. Wyniki aukcji obok sytuacji na rynkach
bazowych wyznaczg trend na krajowym rynku dtugu na najblizsze
dni.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w sierpniu do 10%,
zgodnie z szacunkiem Ministerstwa Pracy. Liczba bezrobotnych
obnizyta sie do 1,56 min, najnizszego poziomu od kornca 2008 r. (i
jest o 290 tys. mniejsza niz przed rokiem). Jednoczes$nie, liczba
ofert pracy zgtoszonych w ciggu miesigca wyniosta 119 tys. (ponad
26% wigcej niz przed rokiem). Dane potwierdzajg, ze sytuacja na
rynku pracy nadal sie poprawia i jest bardzo prawdopodobne, ze
we wrze$niu stopa bezrobocia obnizy sie do jednocyfrowego
poziomu. Relacja liczby dostepnych ofert pracy do liczby
zarejestrowanych bezrobotnych systematycznie rosnie, co naszym
zdaniem bedzie generowac rosngcg presje na dynamike realnych
wynagrodzen. To z kolei bedzie sprzyjaC utrzymaniu nieztej
dynamiki popytu konsumentéw.

Obroty w handlu detalicznym (ktére, w odréznieniu od danych o
sprzedazy detalicznej, obejmujg informacje z matych sklepéw, ale
nie uwzgledniajg sprzedazy samochodéw) zanotowaty w sierpniu
wzrost 0 6,3% r/r w cenach statych (wobec 5,8% r/r w lipcu). Dane
te nie potwierdzity wiec wyraznego spowolnienia wzrostu, ktére
nastgpito w przypadku sierpniowej sprzedazy detalicznej (2% r/r w
cenach statych wobec 3,5% w lipcu). Naszym zdaniem moze to
potwierdza¢, ze gorsze wyniki sprzedazy byly pochodng wyjgtkowo
dobrej pogody w szczycie sezonu wakacyjnego, ktéra sktaniata do
wyjazdéw za miasto — w efekcie obroty w sklepach
wielkopowierzchniowych byty przejsciowo obnizone.

Wskazniki koniunktury GUS (po korekcie sezonowej) zanotowaty
we wrzesniu pogorszenie we wszystkich badanych sektorach.
Indeks dla przetworstwa przemystowego spadt najnizej od roku, co
moze zapowiada¢ zadyszke dynamiki polskiego przemystu. Z
drugiej strony, wzrost nowych zaméwien w przemysle przyspieszyt
wg GUS w sierpniu do 7,6% r/r (najwyzej od konca 2014), w czym
duzy udziat miat wzrost zamowien zagranicznych (11,2% r/r).
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*

PIATEK (18 wrzesnia)

Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (21 wrzesnia)

16:00 us Sprzedaz domow Vil min 5,50 - 5,31 5,58

WTOREK (22 wrzesnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35 1,35

SRODA (23 wrzes$nia)
3:45 CN Wstepny PMI-przemyst IX pkt 47,6 - 47,0 47,3
9:30 DE Wstepny PMI-przemyst IX pkt 52,6 - 52,5 53,3
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst IX pkt 52,0 - 52,0 52,3
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 10,0 10,0 10,0 10,1

CZWARTEK (24 wrzesnia)

10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 107,9 - 108,3
11:00 PL Aukcja obligacji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -2,3 - 2,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 272 - 264
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 515 - 507

PIATEK (25 wrzesnia)
14:30 us Trzeci szacunek PKB 11 kw. % 3,7 - 0,6
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 86,9 - 91,9

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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 kontaktowa¢ 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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