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Rekordowa nadwyzka handlowa we wrzesniu

Zaskakujaco dobre dane o eksporcie z GUS

Obligacje oraz ztoty zyskujg po prognozach KE i danych o
nadwyzce handlowej

Dzisiaj prezentacja najnowszej projekcji inflacyjnej i dane
o polskim saldzie obrotéw biezacych

W pigtek GUS opublikowat dane o handlu zagranicznym za
wrzesien, ktére pokazaty silne odbicie eksportu (12,5% r/r) przy
umiarkowanym wzroscie importu (7,4% r/r). Nadwyzka
handlowa za okres styczen-wrzesien wyniosta 1,86 mid €, co
dla samego wrzesnia daje rekordowe prawie 1 mid €. Sugeruje
to, ze dzisiejsze dane NBP o saldzie obrotow biezgcych moga
zaskoczy¢ na plus. Po tych danych widzimy tez ryzyko w gore
dla naszej prognozy PKB na lll kw. Krajowe obligacje zyskiwaty
przez wiekszg czes¢ piagtku, podobnie jak ztoty, pozytywnie
reagujgc na lepsze prognozy Komisji Europejskiej z czwartku i
dobre dane w wymianie towarowe;.

Na zamknieciu tygodnia rentownosci ditugu rosty po obu
stronach oceanu, przy czym wigkszy ruch byt widoczny w USA.
W efekcie, krzywa amerykanska przesuneta sie 0 2,4 i 6 pb w
gore odpowiednio w segmencie 2L, 5L i 10L, za$ niemiecka o
1, 2 i 3 pb. Zmiany te byly pochodng utrwalenia si¢ na rynku
pogladu o stabilnosci odbicia gospodarczego po publikacji serii
danych z europejskiego przemystu w piatek. Inwestoréw nie
zniechecity nawet popotudniowe stabsze dane o nastrojach
konsumentow w USA.

Krajowy rynek podazat w pigtek w przeciwnym kierunku do
rynkéw europejskich. Rentownosci naszych skarbéwek
spychata w dét prognoza solidnego wzrostu gospodarczego dla
Polski opublikowana przez Komisje Europejskg w czwartek
oraz bardzo dobre dane o nadwyzce handlowej podane w
pigtek przez GUS. W rezultacie, mielismy do czynienia z
obnizeniem sie rentownosci o 5 pb. w diugim kohcu krzywej, 7
w Srodku i 2 w krétkim. Ruch na krzywej IRS nie przekroczyt 2
pb.

Dzi$ oczekujemy korekty czesci tego ruchu, gtéwnie w diugim
koncu krzywej. Srodek i krotki koniec powinny pozostaé bez
zmian ze wzgledu na spodziewany silny popyt. W perspektywie
konca tygodnia dluzsze obligacje mogg ucierpie¢ za sprawg
publikacji danych o wzroscie PKB w Il kw. w Polsce i Europie.

EURUSD kontynuowat w pigtek wzrosty na co wptyw miaty
seria publikacji danych o produkcji przemystowej z krajow strefy
euro, potwierdzajgca trwato$¢ ozywienia w Europie. W efekcie,
EURUSD wspiat sie z 1,164 rano do 1,166 po potudniu.

EURPLN spadat w pigtek dzieki dobrym danym z europejskiej
gospodarki oraz publikacji przez GUS rekordowej nadwyzki w
eksporcie we wrzesniu. W efekcie, po potudniu EURPLN
osiagnat 4,225 wobec 4,235 na otwarciu. EURHUF wahata sie
w ciggu dnia w okolicach 312, zamykajgc dzien nieznacznie
ponizej tego poziomu. Wiekszego wptywu na forinta nie miata
decyzja o poprawie perspektywy Wegier do pozytywnej i
podtrzymania ratingu BBB- przez agencje Fitch. W przypadku
EURCZK mieliSmy do czynienia z odbiciem z 25,51 do 25,55,
pewien wptyw miata publikacja minutes, w ktérych czeski bank
centralny wspominat o ryzyku nadmiernej aprecjacji korony.
USDRUB obnizyt sie z 59,30 do 59,20, pomimo spadajgcych
cen ropy. Rosyjska waluta dostata wsparcie ze strony publikaciji
bardzo wysokiej nadwyzki eksportowej.

Dzi$ oczekujemy kontynuacji umocnienia krajowej waluty,
wsparciem dla niej powinny by¢ dzisiejsze dobre dane o
deficycie na rachunku obrotow biezgcych oraz pozytywne
nastroje na Swiecie. Jednoczesnie, nie sadzimy, by EURPLN
oddalit sie istotnie od 4,23.

Obok danych o saldzie obrotdw biezgcych za wrzesien,
poznamy tez finalng pazdziernikowg inflacje. Zaktadamy, ze
potwierdzi sie wstepny odczyt na poziomie 2,1% r/r. Ostatnie
mocne wzrosty cen ropy mogg przeszkodzi¢ w powrocie inflacji
ponizej 2% r/r na koniec roku.

Przed nami bardzo ciekawy tydzien. Rozpocznie sie od
publikacji nowego Raportu o inflacji, a wraz z nim poznamy
szczegoty nowych projekcji NBP, ktére — jak juz wiemy —
pokazaty nieco wyzsze Sciezki CPI i PKB. Niewykluczone, ze
pojawig sie nowe wypowiedzi czionkdw RPP, ktére mogg nie
brzmie¢ tak gotebio jak opinie prezesa NBP podczas ostatniej
konferencji prasowej RPP. W S$rode poznamy pierwszy
szacunek PKB za Il kwartat. Inflacja w pazdzierniku lekko
spadia, co juz wiemy z wstepnego odczytu, ale w kolejnym
miesigcu moze znéw odbi¢ w gére m.in. za sprawg mocnego
wzrostu cen paliw. Na zakonczenie tygodnia pojawig sie
jeszcze dane o placach i zatrudnieniu, ktére powinny
potwierdzi¢ narastajgcg presje ptacowa. Za granicg tez sporo
publikacji — inflacja, wstepne PKB, pare innych wskaznikow
aktywnosci w Europie i USA i duzo wystgpien bankierow
centralnych.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg
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CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (10 listopada)
16:00 usS Wstepny Michigan Xl pkt 100,8 - 97,8 100,7
PONIEDZIALEK (13 listopada)
14:00 PL CPI X % rir 2,1 2,1 2,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -350 -667 -100
14:00 PL Eksport IX min € 17 050 16 892 15682
14:00 PL Import IX min € 16 686 16 939 15 384
WTOREK (14 listopada)
8:00 GE Wstepny PKB I kw. % rlr 2,3 - 2,1
9:00 Ccz Wstepny PKB I kw. % rlr 4,8 - 4,7
9:00 HU Wstepny PKB I kw. % rlr 3,7 - 3,2
10:00 PL Wstepny PKB I kw. % rlir 4,5 4,3 3,9
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % r/r 25 - 25
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % r/r 3,3 - 3,8
11:00 GE Indeks ZEW Xl pkt 88,0 - 87,0
14:00 PL Inflacja bazowa X % rlr 0,9 0,8 1,0
SRODA (15 listopada)
14:30 us CPI X % m/m 0,1 - 0,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,1 - 1,6
CZWARTEK (9 listopada)
11:00 EZ CPI X % rir 14 - 15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 239
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 24,0 - 27,9
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - 0,3
PIATEK (10 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw X % rlir 6,5 6,4 6,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw X % rir 4,5 4,5 4,5
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 54 - -4,7
14:30 us Pozwolenia na budowe domow IX % m/m 1,4 - -3,7

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 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 spétkg 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 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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