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Czy CPI potwierdzi wstepny odczyt?

Lekki pesymizm utrzymuje si¢ na rynku, stabe dane z USA
wzmacniajg oczekiwania na pézniejsze podwyzki stop

Polskie sierpniowe saldo obrotéw biezacych i eksport
zaskakuja na plus

Ztoty stabilny do euro, EURUSD w goére w wyniku spadku
szans na szybkie podwyzki stop Fed

Krajowe rentownosci w dét w nadziei na dalsza stymulacje ze
strony globalnych bankéw centralnych

Dzisiaj w Polsce inflacja CPI, za granicg wazne dane z USA

W trakcie Srodowej sesji w dalszym ciggu wida¢ byto negatywny
wplyw ostatnich stabych danych z Chin oraz Niemiec, chociaz
skala pogorszenia nastroju byta mniejsza niz we wtorek. Ceny akgiji
w Europie lekko spadaty, obligacje zyskiwaty, a notowania na
rynku walutowym ponownie przez wigkszg cze$¢ dnia bytly
niewielkie. Tak jak sugerowali$my, najwigkszy wptyw na waluty
miaty wczoraj popotudniowe dane z USA. Rozczarowujgce dane o
sprzedazy detalicznej za wrzesien wzmocnity przekonanie
inwestoréw, ze podwyzka stop Fed nie nastgpi zbyt szybko.
Wczorajszy odczyt miat wyrazny negatywny wpltyw na dolara (ktéry
stracit do gtéwnych walut), ale korzystnie wptynagt na globalne
obligacje zwigkszajgc dzienng skale ich umocnienia (rentowno$¢
10-latki amerykanskiej spadta ponizej 2%).

Opublikowana wczoraj Bezowa Ksiega Fed wskazuje, ze sytuacja na
rynku pracy w USA nadal sie poprawia, jednak nie ma to przetozenia
na wzrost pfac. Sytuacja gospodarcza USA jest umiarkowanie
pozytywna, jednak otoczenie dla sektora przemystowego pozostaje
ogodlnie niekorzystne ze wzgledu na umocnienie dolara i
wyhamowanie gospodarki Chin. Ta publikacja umocnita inwestoréw
w przekonaniu, ze podwyzki stop przez FOMC nie nastgpig szybko
co wsparto nastroje na gietdach azjatyckich. W USA rynek gietdowy
zamkng sie na nieznacznym minusie m.in. w efekcie stabych
prognoz finansowych dla Wal-Martu.

W Polsce saldo obrotéw biezgcych wyniosto w sierpniu -864 min € i
bylo wyraznie lepsze od oczekiwan rynkowych, podobnie jak
dynamika eksportu i importu, ktére odbity w gére po chwilowym
spowolnieniu w lipcu. Jednoczesnie, NBP zrewidowat dane za
lipiec w goére, wiec okazuje sie, ze to spowolnienie nie byto az tak
powazne. Nadal zaktadamy, ze niezty wzrost gospodarczy w strefie
euro przetozy sie na szybki wzrost polskiego eksportu w kolejnych
kwartatach, co przyczyni sie do utrzymania wzrostu PKB w Polsce
wyraznie powyzej 3% r/r.

Optymizmu odnosnie perspektyw wzrostu gospodarczego dodajg
tez dane nt. podazy pienigdza, ktére pokazaty m.in. dalsze
przyspieszenie wzrostu kredytow i depozytéw przedsigbiorstw we
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wrze$niu. Wyglada na to, ze firmy nadal cieszg sie bardzo dobrymi
wynikami finansowymi i nie zwalniajg tempa inwestycji.

Kurs EURUSD wahat sie od poczatku dnia nieco powyzej 1,14, aw
reakcji na dane z USA odnotowano silny wzrost do 1,145. Na
koniec polskiej sesji kurs byt blisko sesyjnego maksimum. W nocy
dolar jeszcze stracit na wartosci, do czego przyczynita sie Bezowa
Ksigga Fed i na otwarciu EURUSD jest blisko 1,15. Kurs zbliza sig
powoli do lokalnego maksimum na 1,17. Dzi$ po potudniu poznamy
dane z USA, ktore jesli rozczarujg, to moga pchngé EURUSD
jeszcze wyze,j.

Kurs EURPLN poruszat sie wczoraj w trendzie bocznym mimo
lepszych od oczekiwan danych z Polski. Zioty zyskat do dolara
dzieki wzrostowi EURUSD. W przypadku innych walut regionu
CEE, forint odrobit wtorkowe straty poniesione do euro, a rubel
pozostat stabilny do dolara. Wstepna inflacja za wrzesien byla
nizsza od oczekiwan co miato negatywny wptyw na ztotego. W
naszej ocenie, dzisiejszy finalny odczyt raczej nie wywrze juz presji
na krajowg walute. Z drugiej strony, widac, ze ztoty nie korzysta za
bardzo ze wzrostu szans na dtuzszy okres niskich stép w USA, do
czego w pewnym stopniu przyczyniaé sie moze niepewnosc
dotyczgca wynikéw wyboréw parlamentarnych.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadly o
kilka punktéw bazowych. Globalny rynek dlugu korzystat z
oczekiwan na dalsze dziatania bankéw centralnych w kierunku
wsparcia $wiatowej gospodarki. Polskie dane nie miaty wptywu na
krajowe obligacje i w efekcie rentownosci spadly o 2-6 pb. IRS
pozostaty w wigkszosci stabilne i 10-letni spread asset swap spadt w
konsekwencji ponownie ponizej 30 pkt. Dzisiaj poznamy dane o
wrzesniowej inflacji. Nie spodziewamy sie rewizji w stosunku do
wstepnego szacunku, ale jezeli miatby nastgpi¢, to wg nas bytby to
raczej sygnat do realizacji zyskow z ostatniego umocnienia obligaciji.

Wiceminister finansow Dorota Podedworna-Tarnowska
powiedziata, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz
sfinansowane w catosci. Dodata, ze stopien prefinansowania
potrzeb pozyczkowych na 2016 rok bedzie zalezny od sytuacii
rynkowej, ktéra w IV kw. tego roku moze by¢ zmienna.
Uwzgledniajgc plany emisyjne SPW i planowane wptywy z
kredytow (ok. 1 mid €) sadzimy, ze resort finanséw moze
prefinansowa¢ do 20% przysziorocznych potrzeb pozyczkowych
brutto (180 mid zt).

Dzi$ 0 14:00 poznamy wrzesniowy odczyt CPI, ktéry moze by¢ tym
razem mniej istotny niz zwykle, gdyz znamy juz wstepny szacunek
na poziomie -0,8% r/r. Dopiero rewizja tych danych moze
spowodowac reakcje rynku. Widzimy wieksze szanse na rewizje w
gore niz w dot, jesli w ogdle jakas bedzie. Wg nas, na koniec roku
inflacja CPI wzro$nie do +0,5% r/r.
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (9 pazdziernika)
9:00 Ccz CPI IX % rir 0,3 - 0,4 0,3
PONIEDZIALEK (12 pazdziernika)
uUsS Dzien wolny
WTOREK (13 pazdziernika)
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 64,0 - 55,2 67,5
SRODA (14 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,5 - -0,5 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -1 009 -767 -864 -1212
14:00 PL Eksport VI min € 12 400 12 637 12 764 13 977
14:00 PL Import VIl min € 12 828 12721 12 855 14 724
14:00 PL Podaz pieniadza IX % rir 7,6 7,7 8,4 7,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,2 - 0,1 0,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (15 pazdziernika)
14:00 PL CPI IX % rlr - -0,8 -0,6
14:30 us CPI IX % m/m -0,2 - -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 270 -
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt -2,0 - -6,0
PIATEK (16 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % rir -0,1 - 0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX % rlir 3,5 3,3 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw IX % r/r 1,0 1,0 1,0
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rlr 0,4 0,5 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m -0,2 - -0,4
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 88,5 - 87,2

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 transakciji 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitoéci 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 ktérgkolwiek z transakciji, 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
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