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Czlonkowie RPP chtodz 3 oczekiwania obni zek stop

Spokojny pocz atek tygodnia na globalnym rynku

Chojna-Duch z RPP: oczekiwania na ci
nieuzasadnione

ecie stop o 100 pb

Ztoty stabilny, nieznaczne ostabienie na rynku diug u

Dzi$ w kraju kwartalny bilans ptatniczy i oczekiwania
inflacyjne, za granic g uwaga na wst epny HICP w strefie
euro i indeks nastrojow konsumentéw USA

Poczatek tygodnia nie przynidst znacznych zmian na globalnym
rynku. Dolar pozostat mocny w stosunku do gtéwnych walut w
wyniku utrzymujacych sie oczekiwan na podwyzki stép w USA
w pierwszej potowie przysztego roku. Wczorajsze dane makro z
najwiekszej gospodarki $wiata nie wptynely na perspektywy dla
polityki pienieznej Fed. Wydatki i dochody konsumentéw byty w
sierpniu zgodne z oczekiwaniami, a odczyt niezakonczonych
sprzedazy domow (cho¢ wyraznie ponizej konsensusu), nie byt
na tyle staby, aby zanegowa¢ ostatnia poprawe na rynku
nieruchomosci. W nocy indeksy gietdowe w Azji spadaly, m.in.
pod wplywem protestbw w Hong Kongu oraz nizszym od
oczekiwan odczycie chinskiego indeksu PMI,  ktory
ustabilizowat sie we wrzes$niu na sierpniowym poziomie 50,2.

Kurs EURUSD nie ulegt w poniedziatek znacznym zmianom. W
pierwszej fazie sesji nastagpito lekkie odreagowanie (kurs wzrést
do ok. 1,271 z 1,268), ale umocnienie euro bytlo chwilowe i na
koniec dnia EURUSD byt z powrotem blisko 1,268. Dolarowi
nie zaszkodzity nawet stabe dane z rynku nieruchomosci USA.
W nocy sytuacja nie ulegta zmianom. W trakcie dnia poznamy
istotne dane ze strefy euro (o wstepnej inflacji) oraz z USA (o
nastrojach konsumentéw). Obnizenie sie HICP w Eurolandzie
moze ostabi¢ wspolng walute, podobnie jak kolejny sygnat o
rosngcym optymizmie ws$réd amerykanskich konsumentow.
Wazne poziomy dla EURUSD to 1,266 i 1,285.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj blisko 4,18. Z kolei rubel
odnotowat nowy najstabszy poziom do dolara — USDRUB
osiggnat prawie 39,6. W nocy zloty zyskat nieco do euro oraz
do dolara, dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,175. Krajowa waluta
moze dzi$ by¢ pod wpltywem nie tylko danych z zagranicy, ale i
z kraju: kwartalne rachunki bilansu ptatniczego mogg wptyna¢
na kurs ztotego, o ile pokazg istotng rewizje w poréwnaniu do
wczesniej publikowanych statystyk miesiecznych. Kluczowe
poziomy dla EURPLN to wcigz 4,17 i 4,23.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia stat
pod znakiem nieznacznych zmian — IRS i rentownosci obligaciji
zakonczyly sesje blisko poziomoéw z pigtkowego zamkniecia.
Niewielkie ostabienie odnotowano na diugim koncu po stabym
otwarciu na rynku niemieckim. Nieznaczny ruch w gére miat tez
miejsce na krotkim koncu, do czego przyczynily sie wypowiedzi
dwojki cztonkéw RPP (szczeg6ty ponizej), ktérymi schiodzili oni
oczekiwania rynku co do mozliwej skali obnizek stép. Obroty na
polskim rynku diugu byty jednak niewielkie. Stawki WIBOR od 1
do 12 miesiecy spadly wczoraj, 3-miesieczna o 1 pb, pozostate
0 2 pb.

Jerzy Hausner z RPP powiedziat wczoraj, ze nie jest
przekonany, ze obnizki stép doprowadza do przyspieszenia
tempa wzrostu PKB i odbicia inflacji. Nie jest tez pewien czy po
ten instrument trzeba siega¢, aby pobudzi¢ gospodarke.
Elzbieta Chojna-Duch powiedziata z kolei, ze stopy powinny
zosta¢ obciete o 50 pb w pazdzierniku i nastepnie trzeba
bedzie analizowa¢ sytuacje, by oceni¢ czy dalsze ciecia sg
potrzebne. Jej zdaniem, zbyt znaczne poluzowanie polityki
pienieznej moze by¢ ryzykowne i nieskuteczne. Chojna-Duch
dodata, ze nie wie na jakiej podstawie rynek wycenia obecnie
redukcje stop procentowych o 100 pb. Jest to o tyle ciekawe
stwierdzenie, ze w ostatnich tygodniach to m.in. wiasnie
komentarze tej cztonkini RPP wspieraty oczekiwania rynku na
znaczng skale obnizek stop w Polsce. Podtrzymujemy nasz
scenariusz ciecia stép o 75 pb w IV kw. w trzech krokach po 25
pb z ryzykiem redukcji o 50 pb w pazdzierniku.

GUS opublikowat wczoraj zrewidowane szacunki polskiego
PKB za lata 2002-2013 zgodne z nowg metodologia UE,
ESA2010. W wyniku wprowadzonych zmian metodologicznych
do PKB wliczono m.in. dziatalno$¢ nielegalna, takg jak handel
narkotykami, przemyt, prostytucje, ale réwniez takie elementy
jak wydatki na systemy uzbrojenia czy na badania i rozwdj. Po
tej rewizji, nominalny PKB za 2013 zostat podniesiony o 1,6%
(26,3 mld zt), z czego nielegalna dziatalno$¢ stanowi 13,3 mid
zt. Realny wzrost PKB w ub.r. wyniost wg nowej metodologii
1,7% wobec 1,6% poprzednio. Do konca listopada majg byé
opublikowane zrewidowane poréwnywalne szeregi danych wg
nowej metodologii od 1995 r. w ujeciu rocznym i kwartalnym.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** USD (lewa 0§) EUR (prawa 0g)
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Polska 66.7 1 1.96 70
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (26 wrze $nia)
14:30 us Trzeci szacunek PKB Il kw. 4,6 - 4,6 2,1
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 84,8 - 84,6 82,5
PONIEDZIALEK (29 wrze $nia)
10:00 PL PKB wg ESA2010 za lata 2002-2013
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,3 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow VIl % m/m 0,4 - 0,5 -0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m/ -0,5 - -1,0 3,2
WTOREK (30 wrze $nia)
3:45 CN PMI — przemyst IX pkt 50,5 - 50,2 50,2
9:00 cz PKB 11 kw. % rlr 2,7 - 29
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr 0,3 - 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Il kw. min € 674 674 -766
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rir - - 0,2
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw IX pkt 92,5 - 92,4
SRODA (1 pazdziernika)
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 48,6 49,2 49,0
9:55 DE PMI — przemyst IX pkt 50,3 - 51,4
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 50,5 - 50,7
14:15 us Raport ADP IX tys. 204 - 204
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 58,5 - 59,0
CZWARTEK (2 pazdziernika )
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 293
16:00 us Zamoéwienia przemystowe Vi % m/m -9,0 - 10,5
PIATEK (3 pazdziernika )
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 55,4 - 54,9
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,8 - 53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 210 - 142
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 6,1 - 6,1
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 58,5 - 59,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 wprowadzaja w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
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zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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 kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




