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Dzis dane o aktywnosci w przemysle

Niespodzianka deflacyjna ze strefy euro, solidny odczyt z
rynku pracy USA

Wstepny polski CPI ponizej prognoz, Chojna-Duch z RPP nie
widzi powodéw do zmian stép

Ztoty pod presja krajowego CPI, dolar zyskuje dzieki danym z
Europy i USA

Krajowe IRS i rentownosci lekko w dét dzieki danym
inflacyjnym i mimo powrotu apetytu na ryzyko

Dzisiaj publikacja indeksow PMI/ISM dla przemystu

Pozytywny nastroj jaki pojawit sie na poczatku wczorajszej sesji
utrzymat sie przez caty dzien. Wzrost apetytu na ryzyko nie ostabit
jednak tym razem obligacji, bo wstepna wrzesniowa inflacja dla
strefy euro zaskoczyta w dét, spadajgc ponizej zera. Wzmochnito to
przekonanie, ze EBC moze faktycznie zwiekszyé skale pienieznej
stymulacji, aby osiggnaé swdj cel inflacyjny. Dane te ostabity wczoraj
euro do dolara, a dodatkowym wsparciem dla amerykanskiej waluty
byt niezty raport ADP, ktéry pokazat, ze we wrzesniu poza
rolnictwem przybyto 200 tys. miejsc pracy. Dane te wsparty réwniez
wzrosty na amerykanskiej i azjatyckich gietdach. Finalny odczyt
indeksu PMI dla sektora przemystowego Chin okazat sie nieco
lepszy od wstepnych przewidywan (47,2 pkt wobec 47,0 pkt), co
réwniez wsparto globalne nastroje.

Wstepna wrzesniowa inflacja w Polsce réwniez zaskoczyta w dét
wynikiem -0,8% r/r (wobec -0,7% r/r oczekiwanych i -0,6% r/r w
sierpniu). Odczyt ten nie zmienit naszych oczekiwan odnosnie
przysztej $ciezki inflacji - nadal spodziewamy sie stopniowego
wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach. NBP opublikowat natomiast
kwartalne dane o saldzie obrotow biezacych. Nadwyzka za Il kw.
okazata sie wyraznie mniejsza niz wynikalo to z danych
miesiecznych, a poprzednie lata zrewidowano znaczaco w dét. Byto
to gtdwnie spowodowane zmianami metodologii, w tym
uwzglednienia import i eksportu towaréw nielegalnych. Zmiana ta
moze mie¢ wptyw na poziom PKB, ale nie sgdzimy, aby rewizji ulegty
tez dynamiki wzrostu.

Cztonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, powiedziata wczoraj po
wstepnym odczycie inflacyjnym, ze ,w $wietle obecnej sytuacii
makroekonomicznej nie ma nowych powoddw, ktére uzasadniatyby
obnizke stép”. Wg niej, proces wychodzenia z deflacji moze potrwac
diuzej, niz wynikato to z projekcji NBP i ujemny CPI moze sie
utrzymac do poczatku 2016. W naszej ocenie, podobnie jak i prezes
NBP (ktéry swojg opinie wyrazit przed publikacjg danych) sgdzimy,
ze deflacja zakonczy sie w najblizszych dwdéch-trzech miesigcach.
Marco Zaninelli, analityk agencji ratingowej Moody's zajmujacy sie
Polska, poinformowat, Ze obecny rating i jego stabilna perspektywa
juz uwzgledniajg wzrost deficytu w projekcie budzetu na 2016 r. W
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jego ocenie gospodarka Polski jest wystarczajgco solidna, by
réwnowazy¢ polityczng zmiennos¢. Dodat, ze agencja przewiduje
wzrost gospodarczy dla naszego kraju na poziomie 3,5% w 2015 r. i
3,4% w 2016 r. Te prognozy sg bliskie naszym oczekiwaniom (3,5%
w 2015 2016 r.).

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie spadkowym w wyniku
gofebich danych ze strefy euro i catkiem dobrych z USA. W efekcie,
na koniec polskiej sesji kurs byt blisko 1,117. Dane o PMI ze strefy
euro nie powinny odbiegac istotnie od wstepnych szacunkéw i dzis
kluczowy dla EURUSD moze sie okaza¢ odczyt ISM dla
amerykanskiego przemystu. Nie sgdzimy jednak, aby na dzieh przed
miesiecznym odczytem z rynku pracy EURUSD oddalit sig istotnie
od wrzesniowego minimum (1,108).

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaly wczoraj wzrosty do
odpowiednio 4,25 i 3,80. Presje na krajowg walute wywieraty
wstepne dane o polskiej wrzesniowej inflacji i spadajacy kurs
EURUSD. Zioty radzit sobie wyraznie stabiej niz inne waluty z
rynkéow wschodzacych i byt wczoraj drugg najstabszg do euro i do
dolara walutg (gorszy wynik zanotowat tylko rumunski lej). Dzisiaj
rano poznamy wrzesniowy PMI dla polskiego przemystu. Wg nas
odczyt moze zaskoczy¢ lekko na plus, co mogtoby pomdc ztotemu
odrobi¢ przynajmniej czes$¢ ostatnich strat.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty
nieznacznie dzieki niespodziankom inflacyjnym ze strefy euro i z
Polski. Skala zmian byta jednak niewielka, bowiem nastréj na rynku
byt wczoraj bardzo dobry, co ograniczato popyt na dtug.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w IV kw. planuje tylko jedng
standardowg aukcje, ktéra odbedzie sie pod koniec pazdziernika lub
na poczatku listopada, a warto$¢ oferowanych obligacji ma wynies¢
5-10 mld z. Zorganizowane zostang natomiast az trzy aukcje
zamiany, pierwsza bedzie miata miejsce 8 pazdziernika. Resort
finanséw planuje takze emisje zagraniczne oraz pozyskanie 0,9-1,1
mid € z kredytdw od miedzynarodowych instytucji finansowych.
Dyrektor Piotr Marczak powiedziat, ze resort ma pokryte juz 93%
tegorocznych potrzeb.

Dzisiaj o 9:00 poznamy wrzesniowy indeks PMI dla polskiego
przemystu. Naszym zdaniem indeks odbit odreagowujgc mocny
sierpniowy spadek, ktdéry w czesci wynikat zapewne z czasowych
przerw w dostawie energii. Aktywnos$é gospodarcza w UE jest niezia,
co (wraz z calkiem stabym kursem ziotego) powinno sprzyjac
nastrojom w polskim przemysle. Wedtug GUS nowe zamdwienia w
przemysle wzrosty w sierpniu o 7,6% r/r (najwiecej od konca 2014),
gtéwnie dzieki mocnemu wzrostowi zamowien eksportowych (11,2%
r/r). Z drugiej strony, indeks koniunktury GUS dla przemystu spadt
we wrzesniu do rocznego minimum. Zwykle nie byt on jednak
dobrym predyktorem dla PMI.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Zrédto: Bloomberg
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&Z‘fvi 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 - 4,6 2,4
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rir 0,0 - -0,1 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir -0,7 -0,7 -0,8 -0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l kw. min € - 1505 1110 900
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1X % rir - - 0,2 0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 190 - 200 186
CZWARTEK (1 pazdziernika)
3:45 CN PMI — przemyst IX pkt 47,0 - 47,2 47,3
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 52,3 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. 271 - 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 publikaciji 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 doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 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 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/

