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Niewiele miejsca do dalszych obnizek

Awersja do ryzyka na pierwszym planie pod wptywem obaw o
spowolnienie europejskiej gospodarki

Czionkowie RPP powsciagliwie o dalszych obnizkach stop
Ztoty stabilny do euro i stabszy do dolara, EURUSD znowu w dot
Spokojny koniec tygodnia na polskim rynku stopy procentowej

Dzis brak publikacji waznych danych i dzien wolny w USA

Koniec tygodnia przebiegat w stabych nastrojach pod wptywem
nasilenia sie obaw inwestoréw o globalny wzrost gospodarczy pod
wptywem ostatnich ostrzezen MFW oraz stabych danych z Niemiec.
Odwrét od ryzykownych aktywow spowodowat przecene na
europejskich gietdach i umocnienie niemieckiego dlugu. Ponownie pod
presjg znalazly sie rowniez waluty panstw rozwijajacych sie.

Dzisiaj rano pojawito si¢ duzo nowych wypowiedzi czionkéw RPP, z
ktorych wigkszos¢ wydaje sie studzi¢ oczekiwania dalszych obnizek
stop. Adam Glapinski stwierdzit, ze nie widzi przestrzeni do dalszych
obnizek. Podobnie uwaza Jan Winiecki, dla ktérego ogoélnie fagodzenie
polityki pienieznej obecnie jest daremnym wysitkiem. Nawet Elzbieta
Chojna-Duch, ktéra byla wczesniej jedng z wiekszych zwolenniczek
cieé, stwierdzita, ze po gtebszym od oczekiwan ruchu w pazdzierniku
teraz Rada powinna poczeka¢ z dalszymi decyzjami, o ile np. nowa
projekcja NBP nie da dodatkowych przestanek do kolejnych ciec.
Prezes NBP Marek Belka w wywiadzie dla Gazety Wyborczej
powiedziat, ze moze by¢ juz tylko jedna obnizka stdép procentowych i
ogolnie teraz to nie jest takie ewidentne”. Z kolei w wywiadzie z
Bloombergiem stwierdzit wyraznie, ze nie nalezy oczekiwa¢ wydtuzenia
cyklu obnizek do | kw. 2015. Najbardziej gotebie poglady przedstawit
Andrzej Bratkowski — jego zdaniem jest jeszcze miejsce do obnizek
stop o 50-75pb, o ile sprawdzi sig jego scenariusz wzrostu ponizej 3% i
inflacji ponizej 1,5% do konca 2015 r. Jednak nawet dla Bratkowskiego
mato prawdopodobny jest kolejny gtebszy ruch o 50pb, a ciecie o 25pb
w listopadzie jest mozliwe, ale nie przesadzone i bedzie zalezato od
danych. Ogolnie, wypowiedzi cztonkéw RPP powinny nieco schiodzi¢
oczekiwania rynkowe co do mozliwej skali obnizek stop. Zgodnie z tym
co sugerowalismy w ostatnim raporcie tygodniowym moze to, razem z
nieco lepszymi niz w poprzednim miesigcu danymi makro, przyczynic¢
sie do korekty na rynku stopy procentowej.

Kurs EURUSD wznowit w piatek trend spadkowy pod wptywem obaw o
kondycje Europejskiej gospodarki. W efekcie, wspodlna waluta wytracita
z nawigzkg umocnhienie odnotowane w reakcji na gotebie minutes
FOMC i kurs spadt do 1,262 na koniec dnia. Miniony tydzien euro
zakonczyto jednak zyskiem do dolara. Na dzisiejszym otwarciu
EURUSD jest blisko 1,266. Na poczatku tygodnia nie poznamy
zadnych waznych danych, a dodatkowo w USA jest dzien wolny od
handlu. Powinni to sprzyja¢ catkiem spokojnemu przebiegowi notowan.
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Kurs EURPLN wahat sie w piatek w dos¢ waskim przedziale w okolicy
4,18. Zioty ponownie jednak zaczat tracic do dolara w wyniku
umocnienia amerykanskiej waluty na $wiecie. USDPLN wzrést z 3,29
do ok. 3,316. Dzis$ rano ztoty zaczyna sesje od ostabienia w relacji do
euro, EURPLN jest blisko 4,19. Krajowej walucie nie sprzyja staby
nastrdj na poczatku dnia. Sporo waznych danych z kraju i USA bedzie
opublikowanych w tym tygodniu. Naszym zdaniem, odczyty z Polski
pokazg nieco bardziej pozytywny obraz gospodarki w poréwnaniu do
sierpnia (chociaz czesciowo dzieki efektowi dni roboczych), co powinno
ograniczy¢ oczekiwania rynku na gtebokie obnizki stép NBP
(szczegdlnie w kontekscie ostatnich wypowiedzi czionkéw RPP) i
wesprzec ztotego. Jednoczesénie, ztoty moze by¢ pod duzym wptywem
danych z USA oraz wahan walut z rynkéw rozwijajacych sie. Wsparcie
na 4,17 pozostaje waznym poziomem dla kursu EURPLN. Jezeli
zostanie przebite, nastepnym celem bedzie 4,12.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtkowa sesja stata pod
znakiem nieznacznej realizacji zyskéw z ostatniego umocnienia (skala
ruchu nie przekraczata 3 pb), a obroty byty do$¢ duze. W przypadku
WIBOR-6w nastgpito za to dalsze dostosowanie w reakcji na srodowg
decyzje RPP. Miesieczna stawka spadta o 1 pb, a pozostate w
segmencie od 3 do 12 miesiecy o 3 pb. Naszym zdaniem, skala cie¢
stop wyceniania przez rynek FRA jest zbyt agresywna, bowiem
spodziewamy sig¢ obnizki w listopadzie o 25 pb, na czym cykl
dostosowawczy powinien sie zakonczy¢. Warto takze zauwazy¢, ze
rentownos$¢ 2-letniego benchmarku obligacyjnego wyniosta w trakcie
tygodnia 1,75%, a wigc osiagneta poziom, na ktérym spodziewamy sie,
ze gtébwna stopa NBP zakonczy rok. Widzimy ograniczony potencjat do
spadku krotkich IRS i rentownosci obligacji. W tym tygodniu moze dojsé
do korekty po ostatnich wypowiedziach cztonkéw RPP i serii danych
kraju, ktére w naszej ocenie pokazg nieco lepszy obraz gospodarki niz
w poprzednim miesigcu. Publikacja produkcji przemystowej moze sie
okaza¢ szczegdlnie wazna, bowiem nasza prognoza jest wyraznie
powyzej konsensusu. Wyzsza od oczekiwan rynku jest takze nasza
prognoza inflacji bazowej, a nie mozna tez wykluczy¢ pozytywnej
niespodzianki z rynku pracy. Te odczyty mogg zwiekszy¢ watpliwosci
rynku nt. obnizki stép NBP w listopadzie. W efekcie, korekta moze
nastgpi¢ w przypadku FRA i krétkich koncow krzywych IRS i obligaciji.

Jednoczes$nie, nadchodzace poluzowanie polityki pienieznej przez EBC
i gotebie sygnaty z Fed mogg dalej wspiera¢ Srodek i dtugi koniec
krzywych. Seria danych z USA zaplanowana na ten tydzien moze
jednak wplyna¢ na rynkowe oczekiwania odnosnie perspektyw dla
polityki pienieznej Fed i wywota¢ pewien wzrost wahan w krajowych
tenorach 5 i 10 lat. Dwumiesieczna korelacja polskich i niemieckich10-
letnich obligacji wynosi prawie 70%.
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA OSTRTNE,

PIATEK (10 pazdziernika)
9:00 HU CPI IX % rir -0,3 - -0,5 0,2

PONIEDZIALEK (13 pazdziernika)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (14 pazdziernika)
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 16,0 - 254
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m -1,7 - 1,0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -340 -841 -173
14:00 PL Eksport Vil min € 12 600 12 431 14 071
14:00 PL Import Vil min € 12 400 12 468 13678
14:00 PL Podaz pieniadza IX % rlir 7,7 7,1 7.4

SRODA (15 pazdziernika)
14:00 PL CPI IX % rir -0,5 -0,4 -0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,2 - 0,6
20:00 us Bezowa ksigega Fed

CZWARTEK (16 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % rir - 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rlr 0,6 0,8 0,5
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX % rlir 3,5 3,5 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw IX % rlir 0,8 0,8 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 287
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,4 - -0,1
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt 20,0 - 22,5

PIATEK (17 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 3,1 4,7 -1,9
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rlr 0,5 2,2 -3,6
14:00 PL PPI IX % rir -1,5 -1,6 -1,5
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw IX tys. 1002 - 956
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw IX tys. 1035 - 1003
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt 84,2 - 84,6

Zrédto: 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 transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja 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 wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 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 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 kontaktowac sie 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
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