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Dzisiaj dane z krajowego rynku pracy

Obawy o amerykanska gospodarke ciaza nastrojom na
poczatku tygodnia

Eryk ton z RPP nie widzi potrzeb do zmian stép; Osiatynski
spodziewa sie inflacji powyzej celu za rok i sugeruje podwyzki

Ztoty dalej traci do euro i dolara, niewielkie zmiany EURUSD
Polskie IRS i rentownosci w gére w slad za zagranica
Dzisiaj dane z polskiego rynku pracy i inflacja w USA

Na poczatku nowego tygodnia nastréj na globalnym rynku byt
staby, co wida¢ byto po spadajgcych cenach akcji w Europie czy
deprecjacji walut z rynkdw wschodzacych. Obligacje rowniez byty
pod presja mimo spadku popytu na ryzykowne aktywa. Na
pierwszym planie byta wczoraj pigtkowa wypowiedz szefowej Fed
Janet Yellen, ktéra niezbyt korzystnie wypowiedziata sie nt.
perspektyw dla gospodarki USA sugerujgc, ze bank centralny moze
pozwoli¢ inflacji wzrosng¢ powyzej celu i ze duzo wysitku bedzie
potrzeba, by zniwelowa¢ negatywny wptyw kryzysu sprzed 10 lat.
Dane ze strefy euro i USA byly wczoraj bliskie oczekiwaniom i nie
miaty duzego wptywu na notowania.

Kurs EURUSD oddalit sie nieznacznie od lokalnego minimum i pod
koniec polskiej sesji wahat sie blisko 1,10. Zakres wahan byt
bardzo waski i wczorajsza réznica miedzy szczytem i dotkiem byta
druga najmniejsza w tym miesigcu. Niska zmienno$¢ moze sie
utrzymaé réwniez dzisiaj, bowiem poznamy tylko inflacyjne dane z
USA, a w dalszej czesci tygodnia opublikowane zostang inne
wazne dane z amerykanskiej gospodarki, a w czwartek zakonczy
sie posiedzenie EBC.

Kurs EURPLN wzrést wezoraj pigta sesje z rzedu i po przebiciu
pierwszego ze wskazywanych przez nas w poniedziatek oporéw na
4,32 osiggnat prawie 4,34, nowy pazdziernikowy szczyt. W
przypadku USDPLN, kurs przebit wrzesniowe maksimum na ok.
3,93 i ustanowit sesyjny szczyt 3,94. Od pigtkowego zamkniecia,
ztoty miat wczoraj trzeci najstabszy wynik do euro i dolara wsréd
walut z rynkéw wschodzacych. Na poczatku tygodnia pod presjg
byt réwniez forint, natomiast rubel zakonczyt dzien bez duzych
zmian do dolara, cho¢ w trakcie sesji zyskiwat. Dzi$ na otwarciu
EURPLN jest blisko 4,32. Dobry nastréj na poczatku sesji moze
dzisiaj ustabilizowac¢ ztotego i zatrzymac impuls deprecjacyjny.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty w
podazajgc za stawkami zagranicznymi. Skala ruchu w trakcie dnia
byla wieksza niz na koniec sesji. Rosngce kontrakty na indeksy
gieldowe w Europie mogg spowodowac¢ spadek popytu na
bezpieczne aktywa i ewentualny wzrost rentownosci za granicg
moze negatywnie wplyng¢ réwniez na krajowy dtug. Presje na
wzrost rynkowych stawek wywieraé roéwniez mogg ostatnie
wypowiedzi cztonkéw RPP.
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Czlonek RPP, Eryk ton, powiedziat wczoraj, ze obecnie jego
zdaniem nie ma potrzeby do radykalnych zmian parametréw
polityki pienieznej. Jego zdaniem, obnizki stop nie sg obecnie
Lniezbedne”, a ich podwyzka nastgpi zapewne pdzniej, niz sie
spodziewano jeszcze pare miesiecy temu. Wg niego, czynniki
ryzyka sg obecnie ,dos¢ zréwnowazone”. Wazny dla Eryka tona
jest kolejny Raport o inflacji i to czy bedzie nastepna rewizja w dot
prognoz wzrostu PKB. W swoim postrzeganiu polityki pienieznej
zwrécit tez uwage na istotnos¢é kursu walutowego. Eryk ton byt
jednym z niewielu cztonkow RPP, ktérzy moéwili o okolicznosciach,
w  ktérych mogliby rozwazy¢ obnizki stép. Jego wczorajsza
wypowiedz wydaje sie by¢ bardziej powsSciggliwa w tej kwestii niz
poprzednie, ale nie wptywa na nasza bazowy scenariusz, w ktérym
nie oczekujemy zmian stép procentowych NBP w 2016 i 2017.

Z kolei inny cztonek RPP, Jerzy Osiatynski powiedziat, ze inflacja
moze przekroczy¢ cel (2,5%) juz za rok, a przyspieszeniu wzrostu
cen sprzyja¢ bedzie wysokie tempo wzrostu ptac. Osiatynski
powiedziat takze, ze argumenty za obnizkg stop wygasaja, a
pojawiajg sie za podwyzkami. Osiatynski nie chciatby jednak
hamowac¢ wzrostu cen za pomoca restrykcyjnej polityki pienieznej,
gdyz wzrost gospodarczy w Polsce jest niski i bytoby to zbyt
kosztowne a z inwestycjami jest ,powazny problem”. Zdaniem
cztonka RPP, to rzad powinien pohamowac wzrost ptac, a Rada
powinna dziata¢ dopiero, jesli wladzy wykonawczej nie uda sie
powstrzymaé wzrostu cen. Ta wypowiedz Osiatynskiego swiadczy,
ze z jednego z najwiekszych gotebi w Radzie przeksztatcit sie z
jednego z najwigkszych jastrzebi. Jest jak dotagd jedynym
cztonkiem RPP, ktéry spodziewa sie osiggniecia celu inflacyjnego
juz w perspektywie roku.

Dzisiaj rzad bedzie pracowat nad projektem ustawy o prawie
wodnym. Ustawa ta wprowadza optaty od uzytkowania wody w
przedsiebiorstwach, moze wiec skutkowa¢ wzrostem cen wody dla
gospodarstw domowych. Na razie zaktadamy, ze ustawa
spowoduje wzrost cen w tej kategorii 0 ok. 5%, co doda do CPI ok.
0,1 punktu procentowego.

Dane o budownictwie mieszkaniowym za wrzesien pokazaty
spadek rozpoczetych budéw o 10,4% r/r. Wyglada na to, ze
dynamika rynku mieszkaniowego spowalnia, co moze miec
negatywne przetozenie na inwestycje budowlane w Il i IV kw. (w |
pot roku mieszkaniowka miata pozytywny wklad we wzrost
inwestycji).

Dzisiaj o 14:00 poznamy wrzes$niowe dane z polskiego rynku
pracy. Spodziewamy sie, ze zatrudnienie ponownie wzrosto po
nieoczekiwanym spadku w sierpniu. Niemniej jednak roczna
dynamika moze obnizy¢ sie, gdyz potencjat do wzrostu
zatrudnienia wyczerpuje sie, w naszej opinii. Wzrost ptac magt
spowolnié¢ nieznacznie, pozostajac jednak powyzej 4% rr.
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Kurs zlotego

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezagcych VIl min € -366 -672 -1047 -635
14:00 PL Eksport VIl min € 13815 14089 13 750 13520
14:00 PL Import VIl min € 13754 14134 14 259 13842
14:00 PL Podaz pieniadza IX % rir 9,5 9,6 9,3 10,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,6 - 0,6 -0,2
16:00 us Wstepny Michigan X pkt. 91,9 - 87,9 91,2
PONIEDZIALEK (17 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % r/r 0,4 - 0,4 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,2 - 0,1 -0,5
WTOREK (18 pazdziernika)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX % r/r 4,5 4,4 4.7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw IX % rir 3,1 3,0 3,1
14:30 us CPI IX % rir 1,5 - 1,1
SRODA (19 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 3,6 4,6 7,5
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa IX % rlr -18,5 -20,9 -20,5
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych IX % rlr 7,8 8,0 7,8
14:00 PL PPI IX % rlir 0,2 0,3 -0,1
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 2,9 - -5,8
14:30 us Pozwolenia na budowe IX % m/m 0,9 - -0,4
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (20 pazdziernika)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 246
14:30 us Indeks Philly Fed X pkt. 5,0 - 12,8
16:00 us Sprzedaz doméw IX % m/m 0,3 - -0,9
PIATEK (21 pazdziernika)
11:00 PL Aukcja obligaciji

Zrédto: 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 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. 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 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 kontaktowac si¢ 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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