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B Zioty coraz mocniejszy, stabilizacja na rynkach obligacji

B Dzisiaj publikacja kluczowych danych z polskiej gospodarki:
CPI, dane z rynku pracy a takze bilans ptatniczy

W piatek krajowa waluta utrzymata sie na mocnych poziomach. Na
poczatku sesji doszto do lekkiego ostabienia ztotego w zwigzku z
ochtonigciem inwestoréw, ktérzy realizowali zyski po czwartkowych
zwyzkach na $wiatowych gietdach oraz aprecjacji walut gospodarek
wschodzacych. Po chwilowej stabilizacji kursu ztotego doszio do
ponownego umocnienia wobec wspodlnej waluty. Kurs EURPLN
znalazt si¢ na koniec tygodnia na poziomie 3,724, natomiast kurs
USDPLN wyniést 2,626. Dzisiaj rano ztoty byt wyraznie mocniejszy,
na poziomie 3,717 wobec euro i 2,622 do dolara, m.in. za sprawg
umocnienia kursu EURUSD w czasie sesji w Azji do 1,417.

Na krajowym rynku obligacji podobnie jak przez caly tydzien
sytuacja byta w piatek bardzo spokojna i nie doszto do wiekszych
ruchéw. Nieznaczne zmiany nastapity réwniez na bazowym rynku
dlugu wobec pozioméw obserwowanych na czwartkowym
zamknigciu polskiej sesji. Poczatkowo doszlo do umocnienia
zarébwno amerykanskich jak i niemieckich obligacji skarbowych,
jednak po publikacji danych w USA o cenach producentéw oraz
sprzedazy detalicznej, ktore przewyzszyty oczekiwania rynkowe
doszto do ostabienia. Indeks PPl wzrost we wrzesniu o 1,0% m/m
wobec oczekiwan 0,9%, przede wszystkim za sprawg wzrostu cen
ropy. Jednak bazowy indeks wzrdst o 0,1% m/m. tj. nieco ponizej
oczekiwan na poziomie 0,2% m/m. Z kolei sprzedaz detaliczna
wzrosta we wrzesniu o 0,6% m/m wobec prognozy 0,4% m/m, m.in.
za sprawg wzrostu sprzedazy samochoddéw, cho¢ nawet po ich
wyeliminowaniu wzrost przewyzszyt konsensus. Do wzrostu
sprzedazy detalicznej przyczynit sie tez wysoki wzrost sprzedazy
benzyny. Pod koniec krajowej sesji zostat opublikowany indeks
Michigan, ktéry okazat sie tym razem nizszy niz wskazywaty
oczekiwania rynkowe i wyniost we wrzesniu 82,0 pkt wobec
prognoz 84,0 pkt. Indeks ten pokazat poprawe oceny obecnej
sytuacji konsumentéw i wskazat na pogorszenie oczekiwanej
sytuacji. Oczekiwania inflacyjne na rok i na 5 lat utrzymaty sie blisko
poziomu 3%. Ostatecznie na koniec krajowej sesji rentownosci 10-
letnich amerykanskich i niemieckich obligacji skarbowych wyniosty
odpowiednio 4,69% oraz 4,42% wobec 4,65% i 4,37% na otwarciu.

Opublikowane w pigtek dane NBP nt. statystyk monetarnych
pokazaty lekkie spowolnienie wzrostu podazy pieniadza we
wrzesniu (do 14,3% r/r) oraz utrzymanie szybkiego wzrostu
kredytéw (ok. 31% r/r). Zanotowano mocny wzrost kredytéw dla firm
i spadek ich depozytéw, co moze odzwierciedla¢ kontynuacje
boomu inwestycyjnego. Kontynuowany byt szybki wzrost kredytow
dla gospodarstw domowych (blisko 40% r/r).

Ten tydzien rozpocznie sie od waznych publikacji z punktu widzenia
polskiego rynku finansowego. Dane o CPI, ptacach i zatrudnieniu,

ktore poznamy dzi$ o godz. 14:00, moga mie¢ spory wptyw na
ksztatt oczekiwan nt. tempa dalszych podwyzek stop procentowych
przez RPP. Spodziewamy sie kolejnej pozytywnej niespodzianki ze
strony inflacji, ktéra wzrosta wg nas do 1,8% r/r we wrzesniu.
Konsensus rynkowy i prognoza Ministerstwa Finanséw sg na
poziomie 2,0%, zapewne za sprawg zatozonej wyzszej dynamiki cen
zywnosci. Jesli nasz szacunek sie potwierdzi, bedzie to czynniki
wspierajacy rynek obligacji. Wzrost ptac i zatrudnienia
prawdopodobnie po raz kolejny przyspieszyt we wrzes$niu, co moze
zwiekszac¢ obawy o perspektywy inflacji w srednim terminie. Jednak
jest to juz uwzglednione w prognozach rynkowych. Oczekujemy
wzrostu ptac o 10,7% r/r oraz przyspieszenia dynamiki zatrudnienia
do 4,9% r/r. Dzisiaj poznamy réwniez wyniki bilansu ptatniczego za
sierpien, ktére powinny pokaza¢ sytuacje podobng jak w
poprzednich miesigcach — szybki wzrost eksportu (13,6% r/r) i
jeszcze szybszg ekspansje importu (18,4% r/r). Deficyt obrotow
biezacych prognozujemy na poziomie 977 min € wobec mediany
prognoz rynkowych na poziomie 1005 min €.

W $rode resort finanséw zaoferuje na aukgcji 1,-5-2,5 mld zt obligacji
5-letnich PS0412. Kolejne wazne publikacje nastapig w czwartek.
Dane o cenach producenta, pokazg zapewne lekkie przyspieszenie
PPl we wrzes$niu. Wazniejsza moze by¢ dynamika produkcji
przemystowej. W tym miesigcu spodziewamy sie do$é stabego
wyniku. Dla rynku dane ponizej mediany prognoz moga by¢
sygnatem ostabiajacym oczekiwania na podwyzki stép przez RPP.

Kalendarz publikacji danych za granica réowniez jest catkiem bogaty,
w zwigzku z czym rynki miedzynarodowe moga mie¢ istotny wptyw
na zachowanie ztotego i krajowych obligacji, szczegdlnie w $rodku
tygodnia. Dzisiaj o 14:30 poznamy wartosci indeksu regionalnego
mierzacego aktywnosci w sektorze przetwoérczym w regionie Nowy
Jork (oczekiwania: 14,0 pkt). Warto réwniez zwréci¢ uwage na
wystapienie Bena Bernanke. We wtorek nastapi publikacji indeksu
ZEW dla gospodarki niemieckiej, indeksu inflacyjnego HICP dla
strefy euro oraz dany o produkcji przemystowej w USA. W $rode
poznamy dane inflacyjne CPl oraz kolejne dane z rynku
nieruchomosci w USA. Z kolei na czwartek zaplanowano publikacje
indeksu aktywnosci Philadelphia Fed.

Ostatni tydzien kampanii wyborczej moze przynie$¢ wzrost napigcia
na scenie politycznej, jednak nie bedzie to miato przetozenia na
rynki finansowe ani na gospodarke. Inwestorzy ze spokojem
oczekujg wyniku wyboréw.

Mimo, ze pod koniec roku oczekujemy jeszcze wigkszej aprecjacji
ztotego (ponizej 3,70 za euro), to w krotkim okresie mozemy byé
Swiadkami pewnej korekty, szczegolnie jesli nowe dane zmniejszg
oczekiwania rynku nt. podwyzek stop. Przedziaty na ten tydzien
obnizamy do 3,70-3,80 dla EURPLN i 2,60-2,70 dla USDPLN.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkag
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. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeZzone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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