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Eksport w lipcu ponizej prognoz

Rynek stabilizuje sie po poniedziatkowym wzroscie
awersji do ryzyka

Polski eksport ponizej prognoz

EURPLN i USDPLN blisko lokalnych maksiméw, wahania
EURUSD coraz mniejsze

Polski rynek stopy procentowej nadal bez duzych zmian

Dzisiaj w Polsce podaz pienigdza, za granica produkcja
przemystowa strefy euro

Po poniedziatkowym zatamaniu nastrojow we wtorek sytuacja
na globalnym rynku wyraznie sie ustabilizowata, w czym nie
przeszkodzity nawet nieco gorsze od prognoz dane z Niemiec.
Indeks ZEW obrazujgcy ocene biezacej sytuacji spadt nieco
mocniej od konsensusu, wieksze rozczarowanie zanotowano
dla indeksu oczekiwan, ktory ustabilizowat sie 0,5 pkt ponad
zerem. Europejskie indeksy gieldowe rozpoczely sesje wzrostami,
ale zyskéw nie udato sie utrzymac do konca dnia, co nie miato
jednak zbyt duzego negatywnego wptywu na waluty CEE. Diug
z rynkéw bazowych i peryferii strefy euro byt wczoraj stabilny.

Kurs EURUSD nie ulegt wczoraj duzym zmianom i przez catg
sesje oscylowat miedzy poniedziatkowym szczytem na 1,127 i
dotkiem 1,121. Zakres wahan stopniowo sie zaweza, co wedtug
nas sugeruje, ze wkrotce moze nastgpi¢ wyrazny ruch. Dzisiaj
poznamy tylko produkcje przemystowg ze strefy euro, ale kolejne
dni tego tygodnia bedg bogate w dane z USA, ktére po ostatnich
wypowiedziach czionkéw FOMC mogg pomadc rozjasni¢ nieco
sytuacje inwestorom przed przysztotygodniowg decyzjg ws. stop
Fed.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wahaty sie wczoraj w trendach
bocznych tuz ponizej poniedziatkowych maksiméw. Podobnie
notowania przebiegaty w przypadku EURHUF oraz USDRUB, w
przypadku rubla wida¢ byto nieco wiekszg presje na ostabienie
z powodu znacznego spadku cen ropy (ok. 2% dla ropy Brent).
Dane z Polski nie miaty wyraznego wptywu na ztotego i wg nas
do konca tygodnia kluczowe pozostang wahania nastrojow na
globalnych rynkach, w szczegdlnosci w reakcji na dane z USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej nie odnotowano wczoraj
duzych zmian, podobnie jak w przypadku rynkéw zagranicznych
rentownosci i IRS pozostaty blisko poziomdw z poniedziatku.
Polski rynek od poczatku tygodnia jest dos¢ stabilny, ale kolejne
dni mogg przynies¢ wzrost wahan. Szczegdlnie wazne mogg
by¢ dane z USA, ktére mogg wyraznie wptyng¢ na oczekiwania
inwestorow przed przysztotygodniowg decyzjg FOMC ws. stdp.
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Deficyt obrotdow biezgcych wyniést w lipcu 802 min €, czyli
wigcej od naszych i rynkowych oczekiwan (odpowiednio 367
min € i 438 min €). Zaskoczenie wobec naszych prognoz
wynikato przede wszystkim z tego, ze eksport byt stabszy
(13,52 mid € wobec naszych oczekiwan 13,67 mid €), a import
— wyzszy (13,83 mld € wobec naszych oczekiwan 13,79 mid €,
spadek o0 7,3% r/r). W ujeciu rok do roku eksport spadt o 4,8% i
byt to najgorszy wynik od 2009 r. Spowolnienie eksportu byto
tatwe do przewidzenia, biorgc pod uwage bardzo stabe wyniki
produkcji przemystowej w lipcu a takze rozczarowujgce dane o
niemieckim eksporcie. Skala spowolnienia byta jednak
mocniejsza niz sie spodziewalidmy i naszym zdaniem sktania
ona do watpliwosci co do mozliwosci szybkiego wzrostu
polskiego eksportu w kolejnych miesigcach. Naszym zdaniem
stabe wyniki handlu Swiatowego i w szczegdlnosci
niemieckiego bedg mialy negatywne przetozenie na polski
eksport. Z kolei wsparciem dla importu bedzie przyspieszenie
konsumpcji prywatne;.

Zgodnie z konsensusem i naszym szacunkiem po
poniedziatkowych danych o CPI, inflacja bazowa po wytgczeniu
cen zywnosci i energii pozostata w sierpniu bez zmian na -0,4%
r/r z lipca. Pozostate miary inflacji bazowej — po wytgczeniu cen
administrowanych, cen najbardziej zmiennych i 15-proc.
Srednia obcieta — zanotowaty wzrost o 0,1 pkt. proc. W
przypadku wszystkich oprécz drugiej z wymienionych miar
(ktéra stopniowo rosnie), nadal nie wida¢ zmiany trendu i
roczne dynamiki pozostajg wokét pozioméw obserwowanych
wczesniej w tym roku. Niemniej, prognozujemy, ze inflacja
bazowa - tak jak gtéwny wskaznik CPl — bedzie w kolejnych
miesigcach roku rosta.

Minister finansow, Pawet Szatamacha, powiedziat wczoraj, ze
po sierpniu deficyt budzetowy nie przekroczyt 30% z planowanych
na ten rok 54,7 mld zt. Zwrdcit uwage, ze pozytywne tendencje
wpltywow z podatkow ulegty w zeszty miesigcu wzmocnieniu i
deficyt za caty rok ,na pewno bedzie nizszy od zatozonego”.
Rowniez sgdzimy, ze deficyt w 2016 r. bedzie nizszy niz w
ustawie budzetowej, ale przede wszystkim jest to zwigzane z
wyzszymi jednorazowymi wptywami (np. zyskiem NBP).
Minister pracy Elzbieta Rafalska powiedziata wczoraj, ze od 1
stycznia 2017 r. minimalna emerytura zostanie podniesiona do
1000 zt z 882,56 zt obecnie. Wskaznik waloryzacji emerytur ma
wynies¢ 0,73%, przy czym minimalna waloryzacja kwotowa to
10 z. Wg stow minister, koszt waloryzacji i podwyzszenia
emerytur to 2,6 mid zt.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie ~4.60
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (9 wrzesnia)
PL Decyzja Moody’s A2 (n) A2 (n) A2 (n) A2 (n)
8:00 DE Eksport Vi % m/m 0,4 - -2,6 0,2
9:00 cz CPI VI % rir 0,7 - 0,6 0,5
16:00 us Zapasy hurtowe VIl % m/m 0,1 - 0,0 0,0
PONIEDZIALEK (12 wrzesnia)
14:00 PL CPI VI % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
WTOREK (13 wrzesnia)
11:00 GE Indeks ZEW IX pkt 56,0 - 55,1 57,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -438 -367 -802 -203
14:00 PL Eksport Vi min € 13 780 13 665 13519 15218
14:00 PL Import Vi min € 13 925 13 697 13 832 14 814
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir -0,4 -0,4** -0,4 -0,4
SRODA (14 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % r/r -1,0 - 0,6
14:00 PL Podaz pieniadza VIl % rlr 10,7 10,5 10,7
CZWARTEK (15 wrzesnia)
11:00 EZ HICP Vil % r/r 0,2 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
14:30 us Indeks Philly Fed IX pkt 1,0 - 2,0
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,2 - 0,7
PIATEK (16 wrzesnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rlr 50 4,4 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Vil % rir 3,2 3,3 3,2
14:30 us CPI Vil % m/m 0,1 - 0,0
16:00 us Wstepny Michigan IX pkt 91,0 - 89,8

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych inflacyjnych

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
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 informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowiag gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 ktdrgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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