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Wrzes$niowa inflacja w Polsce nieco powy zej prognoz

Ztoty stabszy do euro, silny wzrost EURUSD

Kolejne rekordy na polskim rynku stopy procentowej dzieki
umocnieniu obligacji na rynkach bazowych
Dzisiaj dane z polskiego rynku pracy, za granic g inflacja w

strefie euro i szereg danych z USA

Od poczatku srodowej sesji na globalnym rynku utrzymywat sie bardzo
staby nastr6j. Ceny akcji w Europie bardzo gwattownie spadaly, a
rentownos$¢ 10-letnich niemieckich obligacji osiggneta nowy najnizszy
poziom w historii (0,719%). Odwr6t inwestorow od ryzykownych
aktywow byt skutkiem obaw o perspektywy dla gospodarki strefy euro
po ostatnich danych z Niemiec i obnizce prognoz wzrostu dla tego kraju.
Do tych negatywnych czynnikbw dotaczyta wczoraj po potudniu
rozczarowujgca amerykanska sprzedaz detaliczna za wrzesien. W
efekcie, na gieldach w USA nastgpita réwniez mocna przecena, ktérej
towarzyszylo gwaltowne umochienie amerykanskich obligacji -
rentownos$¢ 10-latki spadta przejsciowo do 1,86% (najnizej od maja
2013).

Krajowe dane o inflacji pokazaly jej stabilizacje we wrzesniu na
poziomie -0,3% r/r, nieco powyzej oczekiwan. Zrédiem niespodzianki
byty przede wszystkim ceny zywnosci, ktére wzrosly nieznacznie po
siedmiu miesigcach spadkéw. Ceny w innych kategoriach byly
zaskakujgco stabilne (z wylaczeniem odziezy i obuwia, gdzie
zanotowano sezonowe podwyzki), pokazujac brak zauwazalnej pres;ji
wzrostowej. Wedlug naszych szacunkéw, inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta nieznacznie do 0,7% r/r.
Spodziewamy sie, ze do konca roku wzrost CPl pozostanie ponizej
zera a inflacja bazowa ponizej 1%. Dane o inflacji nie byly raczej
zaskoczeniem RPP, jako ze odczyt ponizej zera byt powszechnie
oczekiwany. Wciagz spodziewamy sie, ze RPP ponownie obetnie stopy
w listopadzie, zapewne o 25 pb.

Cztonkini RPP, Anna Zielihska-Gtebocka, powiedziata wczoraj po
danych o inflacji, ze decyzja w listopadzie bedzie mocno uzalezniona
od wynikéw projekcji NBP, w szczegoélnosci od $ciezki inflacji. Jej
zdaniem moze sie zdarzy¢, ze wyniki projekcji sklonig Rade do
pozostawienia stop bez zmian i jest to réwnie prawdopodobne jak
obnizka. Jednoczesnie, jesli Rada miataby obnizy¢ stopy, to listopad
jest ostatnim momentem, kiedy mozna to zrobi¢, cho¢ Rada powinna
zostawi¢ sobie ,uchylong furtke” dla przysztych dziatan.

Kurs EURUSD dtugo wahat sie wokdt 1,265. Dopiero w reakcji na
stabsze od oczekiwan dane z USA nastgpit wyrazny ruch w gére — kurs

osiggnat ok. 1,288. Aprecjacja euro byla jednak tylko chwilowa i na
koniec dnia kurs powrécit w okolice 1,28. Nie zmienia to faktu, ze
wczorajszy zakres wahan EURUSD byt wg danych Reuters najwiekszy
od lutego 2013. Dzi$ rano kurs jest blisko 1,28. W ostatnich dniach
oczekiwania na dalsze poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro
wzmocnity sie jeszcze bardziej. Dzi$ poznamy ostateczng wrzesniowa
inflacie w Eurolandzie i jesli bedzie sie ona rézni¢ od wstepnego
odczytu 0,3% r/r, to moze wywota¢ dalsze dynamiczne zmiany
EURUSD. Podwyzszone wahania moga sie rowniez utrzymac¢ w wyniku
publikacji popotudniowych danych z USA. Wazne poziomy na dzi$ to
1,264 1,29.

Kurs EURPLN dlugo wahat sie na podwyzszonym poziomie
osiggnietym we wtorek, tj. ok. 4,20, podczas gdy USDPLN zanotowat
przejsciowy spadek do 3,27 z 3,33 w wyniku szybkiego i znacznego
wzrostu EURUSD. Przed koncem krajowej sesji zioty zaczat jednak
nieco traci¢ do euro i EURPLN zakonczyt dzien blisko 4,21. Byia to juz
pigta sesja z rzedu wzrostow kursu, najdtuzsza od konca lipca. Krajowa
waluta tracita jeszcze po zamknieciu polskich godzin handlu i w nocy
EURPLN przebit tymczasowo 4,22. Dzi$§ na otwarciu kurs jest blisko
4,21. Na poczatku sesji widaé pewne odreagowanie po wczorajszych
dynamicznych spadkach na gieldach i silnym umocnieniu obligaciji.
Moze to by¢ okazja dla ziotego, by odrobi¢ czes¢ strat z poprzednich
sesiji.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu
zanotowaly kolejny dzien znacznych spadkéw w wyniku silnego
umocnienia 10-letnich Bundéw i wyraznej przeceny na rynkach
akcyjnych. Polski diug byt wcigz wspierany przez oczekiwania, ze
konieczne bedzie dalsze luzowanie polityki pienieznej w strefie euro
(po stabych danych makro) oraz w Polsce. Srodek i diugi koniec
krzywych przesuna} sie o ok. 8 pb w dot, a krétki koniec o 4 pb. Po
danych o inflacji wystapita lekka korekta, ale byta ona tylko chwilowa i
IRS oraz rentownosci obligacji zakonczyly dzien blisko sesyjnych
maksiméw. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy spadty o 1 pb. Krajowe
dane makro, ktére bedg publikowane dzi§ i jutro moga przyniesé
(podobnie jak inflacja) odczyty powyzej rynkowych prognoz, co w
normalnej sytuacji wigzatoby sie zapewne z korektg na rynku stopy.
Jednak w aktualna sytuacja na rynku globalnym (pogiebiajace sie
obawy o Swiatowg gospodarke) drastycznie ogranicza apetyt na ryzyko
i bardzo mocno wspiera bazowe rynki dtugu, wiec jakiekolwiek wzrosty
rentownosci wynikajace z czynnikow lokalnych moga by¢ krétkotrwate.

Dzi$ o 14:00 poznamy odczyt z rynku pracy. Doda one zapewne nieco
cieplejszych kolorow do obrazu gospodarki i pokaza, ze firmy dalej
tworza nowe miejsca pracy, a wzrost ptac utrzymuje sie na solidnym
poziomie. Informacja Ministerstwa Pracy o zaskakujaco wysokiej liczbie
nowych ofert pracy we wrzesniu sugeruje ryzyko w gore dla naszej
prognozy wzrostu zatrudnienia. Wczoraj minister pracy, Wiadystaw
Kosiniak-Kamysz powiedziat, ze w pazdzierniku stopa bezrobocia mogta
spasc do 11,4% z 11,5% we wrzesniu.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 334 - - 430
EURUSD 12791 CADPLN 2.9190
USDPLN 3.2926 DKKPLN 0.5656 332 A - 428
EURPLN 42115 NOKPLN 05023
CHFPLN 34896  SEKPLN 0.4584 3.30 1 [ 426
JPYPLN* 3.0998 CZKPLN 0.1529 328 1 L 404
GBPPLN 5.2537 HUFPLN* 13706
*za 100JPY/100HUF 326 1 L 400
Poprzednia sesja 15.10.2014 324 1 L 420
otwarcie zamkn. fixing
4.1980 4214 4.2049 4211 4.2089 322 1 r 418
USDPLN 32628 33286 33248 3.3007 3.3262
EURUSD 12635 12885 12646 12759 - W =T 416
s £ £ 5 s 8 8 8§ 8 8 8 3 8 8 8
Rynek stopy procentowe]j 15.10.2014 =2 88 &8 & - @ w2 - 22
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. 0, L. . ..
R (pb) e REmtenD 3.2{: i Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS1036 (2L) 7113 2983 300 4
DS1019 (5L) 197 -4 08.05.14  3.406
DS1023 (10L) 246 -5 03.04.14 4.261 2.80 1
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 2,60 1
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana 2401
(pb) (pb) (pb) 220 4
1L 1.66
2L 17 4 054 10 021 0 200 1
3L 1.75 5 087 -17 025 -1 180 W
4L 1.83 -5 1.15 -21 0.32 -2
5L 192 5 138 24 041 3 | B0 T T T T T Y N N W
8L 2.18 7 193 -19 075 -7 £ 5 5 5 £ £ 58 & &8 3 g8 8 8 §8 §
0L 2.33 -8 214 20 0.98 -9 =2 8 &8 &8 8 & - 7w = 2 o2 2
Stawki WIBOR A 5 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin % (pb) 260 7
O/N 2.1 0
TIN 2.8 0 240 1
SW 2.09 -1
2w 2.0 0 220 1
™ 2.08 -1
3M 203 -1 200 A
6M 202 -1
oM 2.01 -1 180 A
g 2.01 -1
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 1.60 1
: Dzienna zmiana
UG (pb) 140 —— —— —— )
N N N N N N N N N N N N N N N
2 178 -5 s 5 £ 5 &8 £ 5 3 &8 8 8 &8 8§88 8 8
~ (2] - (g} [*e] ~ D -~ ™ w ~ [=2] ~ o w0
x4 169 -4 AR S R - < =
3%6 155 5 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 149 -6
9x12 152 -5 120 1 CDSsY
3x9 155 -6
6X12 152 -5 110 1
Miary ryzyka fiskalnego 100
CDS 5Y Spread 10Y* 90
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY 80 - J
(pb) (pb)
Polska 68.8 0 1.70 70 -
Czechy 46.9 0 0.22 3
Wegry 166.1 2 3.30 3 60
Grecja 37030.5 0 7.11 92
Hiszpania 87.2 9 1.36 13 501
Whochy 113.8 14 1.66 19 40 - ——r — —
Portugalia 181.6 24 2.56 32 £ £ f £ £ F E R OB Y OR OB O OHR O®
Irlandia 54.5 3 0.95 12 =2 5 &8 &§ & & - @ 00~ @ - 2 2
Niemcy 18.8 1 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

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

PONIEDZIALEK (13 pa zdziernika)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (14 pazdziernika)

11:00 DE Indeks ZEW X pkt 15,0 - 3,2 25,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m -1,6 - -1,8 1,0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych VIl min € -340 -841 -986 -681
14:00 PL Eksport VIl min € 12 600 12 431 11 560 13 383
14:00 PL Import VI min € 12 400 12 468 11 624 13 312
14:00 PL Podaz pieni adza IX % rir 7,7 7,1 7,8 7,4

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

CZWARTEK (16 pazdziernika )

11:00 EZ HICP IX % rlr 0,3 - 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rlr 0,6 0,7** 0,5
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 3,5 3,5 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 0,8 0,8 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 290 - 287
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,4 - -0,1
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt 19,7 - 22,5

PIATEK (17 pazdziernika )
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 3,1 47 -1,9
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rlr 0,5 2,2 -3,6
14:00 PL PPI IX % rlr -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

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
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 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 kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
Al. Jana Pawta Il 17, 00-132 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




