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Wyrazne przyspieszenie produkciji

Kolejne mocne dane o aktywnosci ekonomicznej w Polsce
Niemiecki ZEW powyzej prognoz, dane z USA mieszane
Ztoty zyskuje do euro i dolara, EURUSD bez duzych zmian

Rentownosci w kraju znowu wyraznie w gore, za granica
stabilizacja

Dzisiaj wieczorem decyzja FOMC

Wtorkowa sesja na globalnym rynku przebiegata w spokojnej
atmosferze. Europejskie indeksy gietdowe wahaty sie w poblizu
poniedziatkowego zamkniecia, jeszcze mniejsze zmiany niz w
poniedziatek odnotowano na rynku walutowym. Obligacje na
rynkach bazowych oraz peryferiach strefy euro odrabiaty straty
z poczatku tygodnia. Dane z Niemiec zaskoczyly na plus, ale
nie wywofaty zadnej trwatej reakcji, podobnie jak mieszane dane
z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Tylko przejsciowg presje
na euro wywarty anonimowe doniesienia z EBC mowigce, ze
ws$rdd bankierow centralnych nie ma jednomysinosci odnosnie
mozliwosci zakomunikowania daty zakohczenia programu skupu
aktywdw juz na pazdziernikowym posiedzeniu. Na takg mozliwosé
wskazywat na poprzedniej konferencji prasowej EBC jego szef
Mario Draghi. Perspektywa przedtuzenia trwania programu albo
jedynie bardzo powolne jego wygaszanie ostabito wczoraj nieco
wspolng walute. Wystgpienie Donalda Trumpa w ONZ nie dafo
rynkom nowych informacji co do potencjalnej eskalacji konfliktu
z Koreg Pin.

Produkcja przemystowa przyspieszyta w sierpniu z 6,2% r/r do
8,8% r/r, tymczasem rynek oczekiwat 5,9% r/r (a my 6,1% r/r),
czyli wyniku nieco nizszego niz za lipiec (6,2% r/r). Tym razem
przyspieszenie w produkcji nie miato zwigzku z roéznicami w
dniach roboczych. Osiagnieta dynamika produkcji oczyszczonej
z wahan sezonowych, 8,1% r/r, jest najwyzszg odnotowang od
grudnia 2011 roku. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o
23,5% r/r, czyli nieco nizej niz zaktadat rynek (24% r/r) i my
(27,9% rir), ale mimo to trudno moéwi¢ o podwazeniu przez ten
odczyt oczekiwanh na przyspieszenie inwestycji w Il kw. Dane o
sprzedazy detalicznej pokazaty wzrost na poziomie 6,9% r/r w
ujeciu realnym, tj. w podobnym tempie obserwowanym od
poczatku tego roku co wzmacnia nasz poglad, ze dynamika
konsumpcji prywatnej utrzyma sie blisko 5% r/r w Il kw. Cho¢
ten zestaw danych moze uruchomi¢ na rynku fale rewizji
prognoz wzrostu gospodarczego i odbit sie pozytywnie na
ztotym, to wiekszos¢ cztonkéw RPP moze pozostac przy opinii,
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ze stopy powinny zostaé utrzymane na obecnym poziomie do
konca 2018 roku lub nawet diuze;.

Kurs EURUSD spadt wczoraj przejsciowo do 1,195 z 1,20, ale
na koniec polskiej sesji wahat sie nieco powyzej wtorkowego
minimum. Potencjat do wigkszych zmian ograniczata zapewne
perspektywa dzisiejszej wieczornej decyzji FOMC, po ktérej na
konferencji prasowej na pytania bedzie odpowiada¢ prezes Fed
Janet Yellen. Rynek nie wycenia podwyzki stop Fed w tym roku
i jesli wynik posiedzenia nie spowoduje wzrostu szans na taki
ruch w grudniu, wtedy reakcja rynku powinna by¢ ograniczona.
Wiegkszych zmian spodziewamy sie w przypadku zaskoczenia
sJastrzebig” retoryka.

Kurs EURPLN oddalit sie wczoraj od oporu na 4,30 zaréwno
dzieki ,gotebim” sygnatom z EBC, jak i mocnym danym z Polski
i pod koniec dnia wahat sie blisko 4,28. USDPLN obnizyt sie do
3,57 z prawie 3,59. W notowaniach rubla i czeskiej korony nie
zaszly wyrazne zmiany. Dzi$§ kluczowym wydarzeniem bedzie
zapewne decyzja FOMC. Naszym zdaniem, utrzymanie niezbyt
jastrzebiego tonu z poprzednich miesiecy nie powinno znacznie
wplyng¢ na rynek. Wiekszych zmian oczekujemy w przypadku
zaostrzenia retoryki, co mogtoby ponownie pchng¢ EURPLN w
kierunku do 4,30.

Bank centralny Wegier obnizyt jednodniowg stope depozytowg
0 10 pb do -0,15%, a gtéwng stope pozostawit na 0,90%. Bank
podtrzymat deklaracje, ze jezeli zajdzie taka potrzeba to moze
jeszcze poluzowac polityke pieniezng. Tak jak sugerowalismy
wczoraj, tylko nieznaczne poluzowanie polityki pienieznej nie
miato juz negatywnego wplywu na forinta, bowiem rynek liczyt
sie z takg mozliwoscig juz w poprzednich dniach i tygodniach.
Po ogloszeniu decyzji o obnizeniu tylko stopy depozytowej forint
zaczat nawet lekko zyskiwac do euro i kurs EURHUF spadt na
chwile ponizej 308.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci dtugu
kontynuowaty ruch w gére w podobnej skali co w poniedziatek
(1-7 pb, najwieksze zmiany ponownie zaszlty na dtugim koncu).
Polski dtug radzit sobie wyraznie stabiej niz obligacje na rynkach
bazowych czy peryferiach strefy euro, na co wptyw mogty mie¢
zaskakujgco dobre dane z Polski. Dzi$ notowania w kraju moga
sie ustabilizowaé w oczekiwaniu na wieczorng decyzje FOMC.
Zagraniczny rynek nie wycenia podwyzki stop Fed w tym roku,
wiec wieksze wahania mozemy zaobserwowa¢ w przypadku
nieco bardziej jastrzebiego przestania ze strony amerykanskich
bankieréw centralnych.
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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 przedsiebiorstw VI % r/r 4,6 4,7 4,6 4,5

WTOREK (19 wrzesnia)

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 86,0 - 87,9 86,7

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90

14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 59 6,1 8,8 6,2

14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 24,0 27,9 23,5 19,8

14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % rlr 6,7 7,5 6,9 6,8

14:00 PL PPI VI % rlr 3,0 3,2 3,0 2,2

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. 1,7 - -0,8 -2,2

14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. -0,8 - 57 -3,5
SRODA (20 wrzesnia)

16:00 us Sprzedaz domoéw Vil min 0,4 - -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 1X 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 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 wprowadzajg w biad, 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 przeszitosci 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 mogag 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 ktérgkolwiek spotkg 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 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., 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
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