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Wstepna inflacja po raz pierwszy

Lekka poprawa globalnych nastrojow, konsumenci USA
bardziej optymistyczni

Waluty CEE i EURUSD bez duzych zmian

Polski rynek stopy procentowej pod presja stabilizacji
swiatowego nastroju

Dzisiaj w kraju wstepny wrzesniowy CPI, kwartalne saldo
obrotow biezacych i oczekiwania inflacyjne, za granica
wazne dane z USA

Spadajgce mocno we wtorek rano kontrakty na indeksy
gieldowe zapowiadaty kontynuacje wysokiej awersji do ryzyka,
ale nastroj stopniowo poprawiat sie w trakcie wczorajszej sesiji.
Ceny akcji niwelowaty poranne spadki, bowiem inwestorzy
szukali okazji po ostatniej silnej przecenie. Dzigki spadkowi
poziomu pesymizmu czes¢ strat odrobit dolar, podczas gdy
waluty CEE pozostaty w poblizu ostatnich pozioméw. Indeks
nastroju konsumentéw USA zaskoczytl bardzo pozytywnie
wzrostem we wrzesniu do najwyzszego poziomu od poczatku
roku. Indeks utrzymat sie powyzej 100 pkt. juz drugi miesigc z
rzedu, co ostatni raz miato miejsce tuz przed wybuchem
kryzysu finansowego w 2007 r.

Kurs EURUSD spadt w pierwszej fazie sesji nieco ponizej 1,12
z ok. 1,126, ale na koniec sesji nastgpito odbicie do ok. 1,123.
Dolar odrobit wczoraj czesé strat, bowiem stabilizacja nastroju
przybliza wg rynku podwyzke stép w USA; inwestorzy nie
zareagowali na mocne dane o nastrojach konsumentow. W
nocy nie zaszty duze zmiany i dzis rano kurs jest bardzo blisko
wczorajszego zamkniecia. Wahania EURUSD pozostajg dosyé
ograniczone, nawet pomimo kolejnych danych z USA
odbiegajacych dos¢ wyraznie od oczekiwan. Sadzimy, ze
dzisiejsza sesja nie przyniesie znacznych zmian i kurs nadal
bedzie sie wahat nieznacznie powyzej wrzesniowego minimum
(ok. 1,108).

Kurs EURPLN pozostat wczoraj blisko sesyjnego maksimum na
ok. 4,25 osiggnietego niedtugo po rozpoczeciu sesji. Krajowa
waluta stracita do dolara w wyniku spadku EURUSD -
USDPLN odbit do 3,79 z 3,76. W przypadku pozostatych walut
CEE, forint i rubel zyskaty nieco na wartosci korzystajac z
odbudowy popytu na ryzykowne aktywa. Dzi$ na otwarciu
EURPLN jest w poblizu 4,23 dzieki poprawie globalnego
nastroju. Kontrakty w Europie rosng, co moze wspiera¢ ztotego
ostatniego dnia miesigca. Nie spodziewamy sie jednak, aby w
oczekiwaniu na wazne dane z kraju i USA zaplanowane na
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kolejne dni tygodnia kurs spadt w najblizszych dniach ponizej
4,20. Potencjat do odreagowania nawet przy nieztym globalnym
nastroju ogranicza¢ moga dane inflacyjne z Polski, ktére
pokaza wg nas (przejsciowe) pogtebienie deflacji we wrzesniu.
Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligaciji
oraz stawki IRS rosty od poczatku dnia w wyniku stopniowe;j
poprawy nastroju na globalnym rynku i na koniec dnia $rodek
oraz dlugi konce krzywych byty 4 pb wyzej niz na
poniedziatkowym zamknigciu. Sektor do 2 lat pozostat w obu
przypadkach stabilny. Krajowy dtug radzit sobie stabiej niz
zagraniczny (m.in. mocno zyskaty obligacje hiszpanskie po
publikacji danych inflacyjnych), co doprowadzito do
rozszerzenia spreadu do 10-letniego Bunda do 225 pb z nieco
ponizej 220 pb. Dzi$ uwaga inwestoréw skierowana bedzie na
krajowe publikacje (wstepny CPI, dane o podazy SPW).
Oczekiwany przez nas spadek inflacji powinien (przynajmniej w
krétkoterminowo) wesprzec¢ obligacje i IRS.

Dzisiaj Ministerstwo Finanséw opublikuje plan podazy SPW na
IV kw., ze szczegdlnym uwzglednieniem pazdziernikowej
oferty. Spodziewamy sie wysokiej podazy obligacji w okresie
pazdziernik-grudzien, tym bardziej, ze resort chce zakonczyé
tegoroczne finansowanie potrzeb w nastepnym miesigcu, co
jest bardzo prawdopodobne. Wsparciem dla aukcji bedzie
znaczacy naptyw srodkow z wykupu DS1015 (22,4 mid zt) i
ptatnosci kuponowych w wysokosci 7,72 mid zt. Wysoka podaz
w IV kw. moze ogranicza¢ potencjat do spadku rentownosci.

Rzad przyjat wczoraj projekt budzetu na 2016. Deficyt
budzetowy ma wynie$¢ nie wiecej niz 54,6 mid zl, czyli 2,8%
PKB, a budzet ma zosta¢ zasilony wptatg 3,2 mld zt z zysku
NBP. Diug publiczny w relacji do PKB przysztym roku ma byc¢
nieznacznie wyzszy niz w tym (49% vs. 48,4%). Potrzeby
pozyczkowe netto majg wynies¢ w przysztym roku 73,7 mid zt,
z czego 47,6 mid zt ma zosta¢ sfinansowane na rynku
krajowym. Wg ministra finanséw, prognoza wzrostu PKB o
3,4% w 2015 r. jest ,dosy¢ konserwatywna”. W 2016 r. MF
spodziewa sie wzrostu o 3,8%. Srednia inflacja CPl ma w
przysztym roku wynies¢ 1,7% r/r.

Dzi$ 0 14:00 GUS po raz pierwszy w historii opublikuje wstepny
odczyt CPI. Oczekujemy lekkiego spadku inflacji we wrze$niu
(-0,7% rir) pod wptywem duzo nizszych cen paliw (-5% m/m) i
gazu (o ponad 4% dla odbiorcéw detalicznych), ktére przewazg
nad wptywem rosngcych z powodu suszy cen Zywnosci.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (25 wrzesnia)

14:30 us Trzeci szacunek PKB Il kw. % 37 - 3,9 0,6

16:00 us Indeks Michigan IX pkt 86,5 - 87,2 91,9
PONIEDZIALEK (28 wrzesnia)

14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,4 - 0,3 0,5
14:30 uUsS Wydatki konsumentow VIl % m/m 0,3 - 0,4 0,4
16:00 us Niezakoniczona sprzedaz doméw VIl % m/m 0,4 - -1,4 0,5

WTOREK (29 wrzesnia)
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw IX pkt 96,0 - 103,0 101,3
SRODA (30 wrzesnia)

9:00 Ccz PKB 11 kw. % rir 4.4 - 2,4
11:00 EZ Wstepny HICP IX % r/r 0,0 - 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir -0,7 -0,7 -0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Il kw. min € - 1505 1648
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rlr - - 0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 190 - 190

CZWARTEK (1 pazdziernika)

3:45 CN PMI — przemyst IX pkt 47,0 - 47,3
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 51,9 52,5 51,1
9:55 DE PMI — przemyst IX pkt 52,5 - 53,3
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 52,0 - 52,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 267
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,6 - 51,1

PIATEK (2 pazdziernika)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 200 - 173
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 51 - 51

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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 transakgji, 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 przeprowadzaé 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

