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Radykalne przyspieszenie ptac

Gietdy w gore, a obligacje stabiej na poczatku tygodnia
Tempo wzrostu ptac w Polsce zaskakuje

EURUSD w goére, waluty z rynkéw wschodzacych znowu
pod presja

Dzisiaj wazne dane z Polski, Niemiec i USA oraz decyzja
banku centralnego Wegier

Na poczatku tygodnia na globalnym rynku dominowat optymizm,
co widac¢ byto po niewielkich wzrostach europejskich indeksow
gietdowych oraz nowym rekordzie na jednym z amerykanskich
indekséw gietdowych, co z kolei przetozyto sie na ostabienie
obligacji na rynkach bazowych. Na rynku walutowym w
wiekszosci par nie zaobserwowano istotnych zmian. Na tym tle
wyrdzniat sie jen, ktory tracit wezoraj do dolara. Pod presja byty
z kolei ponownie waluty z rynkéw wschodzgcych.

Kurs EURUSD odbit wczoraj do 1,196 z 1,192 w ciggu dnia a
dzi$ rano mierzyt sie juz z 1,200. Nie poznaliSmy wczoraj
zadnych danych waznych dla tej pary walutowej, wiec rynek
moégt sie skupi¢ na przygotowaniach pod Srodowg wieczorng
decyzje FOMC. Dzi$ opublikowany zostanie wrzesniowy indeks
ZEW dla Niemiec, a po potudniu poznamy dane z
amerykanskiego rynku nieruchomos$ci. Nawet jezeli odczyty te
zaskoczg, to nie sadzimy, aby EURUSD ulegt istotnym
zmianom na dzien przed decyzjag FOMC. Agencja Bloomberg
podata, ze Donald Trump ma dzisiaj podczas jego pierwszego

w kadencji wystgpienia w ONZ zaapelowa¢ o podjecie
konkretniejszych  dziatah wobec Korei Pin. i Iranu.
Jednoczesnie  sekretarz  Departamentu  Obrony  USA

wypowiadat sie nt. mozliwych dziatan zbrojnych. Ta retoryka
moze przyczynia¢ sie do obserwowanej negatywnej presji na
dolarze oraz na walutach wschodzgcych.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj nieco powyzej 4,29, a USDPLN
pozostat stabilny blisko 3,585. Pozostate waluty regionu CEE
tez byly pod presjg — kurs EURHUF rozpoczat juz pigty tydzien
wzrostow i zblizyt sie do 310 (podczas gdy jeszcze w potowie
sierpnia byt na chwile przy 300), a USDRUB odbit do prawie
57,9 z 57,5, na co w pewnym stopniu miata wplyw taniejgca
ropa. Zaktadamy, ze EURPLN pozostanie ponizej 4,30 w
oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje FOMC. Retoryka banku
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centralnego bedzie kluczowa w naszej ocenie dla notowan
ztotego przynajmniej w najblizszych dniach.

Dzisiaj decyzje ws. stdp procentowych podejmie bank centralny
Wegier (MNB). Retoryka od wielu miesigcy utrzymywana jest w
mocno gotebim tonie i tamtejsi bankierzy centralni zapewniajg,
ze sg gotowi jeszcze bardziej poluzowac polityke pieniezng. W
ostatnich pieciu tygodniach forint oddat ok. 40% zyskéw do euro
zanotowanych od drugiej potowy 2016 do czego przyczynity sie
oczekiwania rynku, ze juz na dzisiejszym posiedzeniu MNB
poluzuje polityke pieniezna. Jesli bank faktycznie zdecyduje sie
na taki krok, to czesciowo jest to juz zapewne wycenione. Jesli
znowu skonczy sie tylko na interwencji stownej, wtedy forint
moze odrobi¢ czes¢ ostatnich strat.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
podazaly za rynkami bazowymi, gdzie rentownosci rosty. Obie
krzywe wyraznie sie wczoraj wystromity przy skali ruchu ok. 1-2
pb na krétkim koncu i 4-5 pb na dlugim. Wczoraj krajowy rynek
podazatl za Bundem i podobnie moze by¢ dzisiaj. W trakcie dnia
opublikowane zostang dane z Niemiec oraz USA, ktére mogg
wyznaczy¢ kierunek notowan przed jutrzejszg decyzjg FOMC.

Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw osiggneta w sierpniu
6,6% r/r wobec 4,9% w lipcu i byt to wynik zdecydowanie
odbiegajgcy w gore od oczekiwan rynkowych (5,7% r/r) a takze
od naszej prognozy (5,9% r/r). Prawdopodobnie tak silny
odczyt wynika z presji ptacowej generowanej przez niedobory
sity roboczej, zgtaszane przez przedsigbiorcow w badaniach
koniunktury. Mozliwe jednak, ze po raz kolejny dynamika ptac
zostata zaburzona przez przesunigcia w terminie wyptat
dodatkow w gornictwie. Realny przyrost funduszu pftac w
sektorze przedsiebiorstw wyniést w sierpniu 9,6% r/ir — to
najlepszy wynik od wrzesnia 2008 roku. Uwazamy, Ze stan
rynku pracy pozwoli podtrzyma¢ wzrost konsumpcji prywatnej
rzedu 5% r/r w 1l kw.

Dzisiaj o 14:00 poznamy kolejne dane z kraju — sierpniowg
produkcje przemystowg, budowlang oraz sprzedaz detaliczng.
Nasze prognozy sg w kazdym przypadku powyzej konsensusu.
Naszym zdaniem produkcja budowlano-montazowa mogta
przyspieszy¢ z niecatych 20% r/r do prawie 30%. Ten odczyt
zastuguje na uwage jako miernik aktywno$ci inwestycyjne;.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 534 18 87
Marcin Luzinski 2253418 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86

Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander
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CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (15 wrzesnia)
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,1 = -0,2 0,3
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,1 = -0,4 0,4
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 95,0 - 95,3 96,8
PONIEDZIALEK (18 wrzesnia)
11:00 EZ CPI Vil % rir 15 - 15 1,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rlr 5,7 59 6,6 4,9
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VIl % rlr 4,6 4,7 4,6 4,5
WTOREK (19 wrzesnia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 86,0 - 86,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlir 59 6,1 6,2
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 24,0 27,9 19,8
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % rlr 6,7 7,5 6,8
14:00 PL PPI Vil % rir 3,0 3,2 2,2
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl tys. 1,7 - -4,8
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. -0,8 - -3,5
SRODA (20 wrzesnia)
16:00 us Sprzedaz doméw Vil min 0,6 - -1,3
20:00 us Decyzja FOMC % 1,00-1,25 1,00-1,25 1,00-1,25
CZWARTEK (21 wrzesnia)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Indek Philly Fed IX pkt 17,0 - 18,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 284
PIATEK (22 wrzesnia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 59,1 - 59,3
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi 1X pkt 53,7 - 53,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 57,3 - 57,4
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi IX pkt 54,8 - 54,7
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 7,0 7,0 7,1
14:00 PL Podaz pienigdza VIl % rlr 5,2 53 5,0

Zrédio: 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 transakgcji 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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spoétkg 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., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl


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

