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Przelomowym dniem minionego tygodnia dla krajowego r ynku byta sroda, kiedy to Premier Donald Tusk ogtosit
zmiany w funkcjonowaniu OFE. Przeniesienie cz  esci obligacyjnej do ZUS i dobrowolno  $¢€ przysztych skladek do OFE
wywotaly siln g przecen e na warszawskiej gietdzie i dynamiczne ostabienie p  olskich obligacji. Inwestorzy obawiali
sie, ze z rynku ditugu zniknie jego drugi najwi ekszy (po zagranicy) gracz, co zmniejszy znacz aco ptynno $¢ tych
instrumentow. Spadki cen akcji (WIG20 notowat przez chwil @ dwudniowy spadek o prawie 10%) wspierane byly prze  z
ryzyko, ze po planowanych zmianach potencjat OFE do kupna akc i bedzie mniejszy ni z obecnie (nieznana liczba
0s0b, ktére zostan g w starym systemie, dodatkowa niepewno $¢ odno $nie tzw. suwaka bezpiecze nstwa — stopniowe
przenoszenie oszcz ednosci z OFE do ZUS rozpocz ete na 10 lat przed emerytur @). Brak przedstawienia szczego6tow
propozycji rz adowej byt z pewno $cig czynnikiem zwi ekszajacym niepewno $€ na rynkach i wyprzeda z aktywow.
Dopiero po tej reakcji rynku naptyn ety kolejne informacje, np. dotycz ace szacowanej przez MF skali naptywu netto
srodkéw z OFE na gield e w przysztym roku. Sytuacja na rynkach obligacji i akcji wywarta negatywn @ presje na
zlotego — EURPLN przekroczyt na chwil e 4,31.

Posiedzenia RPP i EBC nie przyniosty nowych informaciji. RPP umie scita w komunikacie zapowied z z lipca i
powtarzan g od tego czasu przez czionkéw Rady o tym, ze stopy procentowe pozostan g stabilne przynajmniej do
konca roku. EBC utrzymat got ebi ton komunikatu oraz podtrzymat deklaracj e o utrzymaniu stép procentowych na
obecnym lub ni zszym poziomie tak diugo jak b edzie to konieczne. Dane z ameryka nskiego rynku pracy okazaly si e
stabsze od oczekiwa n, co przyniosto na koniec dnia ostabienie obaw dot. wyniku najbli zszego posiedzenia Fed.
Dzieki temu nast apito odreagowanie rownie z na krajowym rynku dtugu i stopy procentowe;.

W tym tygodniu rozpoczynaj 4q sie publikacje oficjalnych danych makro w kraju. O ile dane o bilansie ptatniczym
powinny by € pozytywne dla ziotego, inflacja (o ile nie zaskocz y), bedzie raczej neutralna dla rynku stopy. W
najbli zszych dniach ameryka nski Kongres b edzie glosowat nad poparciem dla interwencji w Syrii i kwestia ta mo ze
ponownie by € kluczowym czynnikiem dla nastrojow na  swiecie. Na tydzie n przed posiedzeniem Fed na pierwszy plan
mog a wyj $¢€ oczekiwania zwi gzane z jego decyzj a. Wprawdzie kalendarz publikacji danych w USA jest u  bogi, ale rynek
moze spekulowa €, na ile stabsze dane z rynku pracy i ewentualna in  terwencja w Syrii zwi ekszajq szanse na op6 znienie
decyzji o ograniczeniu QE3. To mogtoby sprzyja ¢ umocnieniu bazowych rynkéw dtugu, a wraz z nim ryn ku krajowego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
SN KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK roflallve
PONIEDZIALEK (9 wrze$nia)
9:00 Ccz CPI VI % rlr 1.4 - 14
WTOREK (10 wrze $nia)
7:30 CN Produkcja przemystowa VIl % rlr 9,9 - 9,7
SRODA (11 wrze $nia)

9:00 HU CPI VI % rlr 1,6 - 1.8
14:00 PL Eksport Vi min € 13 000 13 240 12 735
14:00 PL Import Vi min € 12 678 12 696 12 174
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych i min € 58,0 58,0 574

CZWARTEK (12 wrze $nia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - 0,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 331
PIATEK (13 wrze $nia)

14:00 PL CPI Vil % rlr 1,1 1,1 1,1

14:00 PL Podaz pieni adza VIl % rlr 6,3 59 6,5

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow VIl % m/m 0,3 - 0,5
15:55 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 82,0 - 82,1

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stabilna inflacja, mocny eksport
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=Srodowe dane o bilansie platniczym bedg naszym
zdaniem kolejnym pozytywnym sygnatem, swiadczacym o
ozywieniu polskiej gospodarki. Informacja o dalszym
przyspieszeniu wzrostu eksportu i czwartym juz z rzedu
miesigcu  nadwyzki  obrotdw  biezacych  powinna,
przynajmniej przejsciowo, poméc w odreagowaniu po
ostatniej wyraznej korekcie na rynku walutowym.

= Po mocnym zaskoczeniu danymi o CPI z lipca, inwestorzy
beda z uwaga $ledzi¢ dane o sierpniowej inflacji. Zmiana w
metodologii liczenia przez GUS cen sezonowych powoduje
pewne ryzyko kolejnej niespodzianki w tym miesigcu.
Niemniej, nasza prognoza i konsensus rynkowy wskazujg
na stabilizacje wzrostu CPI na poziomie z lipca, 1,1% r/r.
Poza  sezonowym  spadkiem cen  zywnosci i
odziezy/obuwia, pozostate ceny towardow i ustug powinny
naszym zdaniem pozostac¢ bez wigkszych zmian.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI znowu zaskakuje, RPP wprost przeciwnie

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym

= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w sierpniu do
52,6 pkt, duzo powyzej prognoz. Dzieki czwartemu z rzedu
wzrostowi, PMI znalazt sie najwyzej od lipca 2011.
Najwiekszy wptyw na dalszg poprawe sytuacji miaty wzrost
produkcji  (najmocniej od kwietnia 2011), zamodwien
(najsilniej od marca 2011, w tym eksportowe najszybciej od
kwietnia 2011) i zatrudnienia (pierwszy wzrost od 11
miesiecy). Dane wskazuja, ze ozywienie, ktorego
powszechnie spodziewano sie w drugiej potowie br.,
faktycznie sie materializuje. Do widocznego juz od pewnego
czasu ozywienia popytu za granica, dochodzi poprawa
sytuacji w kraju (zamoéwienia i zatrudnienie). Wg nas, dalsze
odbicie u naszych partneréw handlowych bedzie zachecato
krajowe firmy do zwiekszania zatrudnienia. Tymczasem, po
danych o PMI widzimy ryzyko w gore dla naszej — najnizszej
na rynku wg ankiety Parkietu — prognozy sierpniowej
produkcji przemystowej (0,5% r/r).

65

60

55 1

50 -

45 -

40— . L e e e
ST ccco oYY deReeR
SE55E8G855E88853583852283
——PMI PL ——PMI strefa euro ——PMIDE ——ISM USA PMI Chiny
% Stopa referencyjna NBP a inflacja % rlr

6.0 - r 6.0

5.0 - F 50

40 + F 40

3.0 - - 30

2.0 F20

1.0 F1.0

00 +——"—"—"——"——r—"—rr 0.0
8888y dgeere
2 Nz Tl T zT
@ £ £ & g £ B g £ B g £ 6 g 5§ 6 g =

—— Stopa referencyjna NBP ~ —— CPI (prawa 08)

*RPP nie zmienita stép procentowych i wpisata do
oficjalnego komunikatu deklaracje, ze stopy powinny
pozosta¢ bez zmian przynajmniej do konca roku. To
oznacza, ze musiatyby zajs¢ naprawde nadzwyczajne
okolicznosci, aby w polityce pienieznej zaszty zmiany przed
koncem grudnia. Zaktadamy, ze stopy NBP pozostang bez
zmian do potowy przysztego roku, co jest mniej wiecej
zgodne ze scenariuszem wycenianym obecnie przez rynek.
= Rzgdowa propozycja zmian w OFE zakfada przekazanie
do ZUS obligacyjnej czesci portfela (51,5% aktywow) i
mozliwos¢ wyboru, czy przyszte sktadki majg trafiac¢ do
ZUS czy do OFE. Stopniowo do ZUS bedg tez
przenoszone aktywa o0s6b, ktérym zostalo 10 lat do
emerytury. OFE nie beda mogly inwestowa¢ w krajowe
SPW, ale nie bedzie zakazu dot. inwestowania w obligacje
innych krajow.

Cytat tygodnia — OFE beneficjentami naptywow netto w 2014-15

Wojciech Kowalczyk, wiceminister finanséw, 06.09, R euters

Po przeniesieniu 51,5% aktywéw OFE do ZUS w 2014 przekazanie
$rodkéw z tytutu suwaka bedzie wynosi¢ okoto 4,4 mid zt. W 2015
roku wedlug naszych szacunkéw bedzie to 2,3 mid zt. Do potowy
[przysztego] roku nie bedzie zadnych zmian, czyli OFE na pewno
dostang szes¢ mid [z 12 mld skiadki do OFE]. W potowie roku
bedzie wybor. Zakladajac, ze bedzie to 50 do 50 moéwimy o
dziewieciu mld naptywu $rodkéw do OFE w 2014 roku, a wiec wiecej
niz wyniosa wyptywy zwigzane suwakiem. [W 2015 r.] Jezeli 50%
wybierze ZUS, to wplyw sktadki wyniesie szes¢ mld, a wyplyw z
tytutu suwaka 2,3 mld. Czyli w tych newralgicznych dwéch latach
2014 i 2015 OFE beda nadal beneficjentami naptywoéw netto.

Wedtug stéw wiceministra Kowalczyka, w 2014 i 2015 OFE wciaz
beda beneficjentami naptywéw sktadki netto. O ile w 2014 r. ta
pozycja wydaje sie faktycznie niezagrozona (ze wzgledu na
wejscie ustawy dopiero w trakcie roku), to naptyw skiadki do OFE
w 2015 r. i kolejnych latach jest zalezny od tego, jaki procent
podatnikéw zdecyduje sie na pozostanie w OFE. Badania opinii
publicznej sugeruja, ze moze to by¢ 50-60%. Wydaje nam sie
jednak, ze bardziej realna jest liczba 20-30%. Jesli nasze
oczekiwania sprawdzityby sie, to w kolejnych latach odptyw z OFE
bytby wigkszy od naptywu skiadek, co moze mie¢ negatywne
przetozenie na rynek kapitalowy. Warto pamigtaé, ze takie
zjawisko miatoby miejsce pdzniej nawet bez reformy — OFE
sprzedawatby w przysztosci akcje, aby wyptaci¢ emerytury.
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Rynek walutowy — Zioty pod presja, do danych z rynku pracy w USA

Kurs EURPLN irentowno $¢ 10L benchmarku (%)
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Nieznaczne umocnienie po stabszych danych z USA

= W minionym tygodniu ztoty pozostawat pod silng presja.
Wynikato to z kilku czynnikéw, w tym: (1) zawirowan na rynku
obligaciji i akcji wynikajacych z ogtoszonych przez rzad zmian
dotyczacych OFE; (2) rosnacych oczekiwan, ze juz w tym
miesigcu Fed zdecyduje o ograniczaniu QE (efekt lepszych
danych z USA); (3) sytuacji w Syrii, gdzie wcigz mozliwy jest
atak militarny przez USA. Polaczenie tych czynnikéw
spowodowato wzrost kursu EURPLN na chwile powyzej 4,30.
W oczekiwaniu na sierpniowe dane z rynku pracy w USA
kurs EURPLN stabilizowat sie w okolicach 4,295. Stabszy od
oczekiwan odczyt z amerykanskiego rynku pracy dat impuls
do umocnienia ztotego — w efekcie kurs EURPLN spadt
ponizej 4,28.

= W skali tygodnia ztoty najbardziej stracit w relacji do funta
(2,15%) oraz do dolara (1,62%). Najmniej ztoty stracit w
relacji do franka (tylko 0,12%); do euro ostabit sie 0 0,75%.

= Skala ostabienia zlotego w relacji do wspdlnej waluty,
biorac pod uwage znaczacg wyprzedaz na GPW i wzrost
rentownosci 10-latki, nie byla az tak znaczaca. Na rynku
pojawit sie BGK przed aukcjg obligacji skarbowych, co moze
sugerowaé, ze to dzieki aktywnosci BGK reakcja rynku FX
byta ograniczona. Na wykresie EURPLN niewiele sie
zmienito. Poziom 4,30 dla kursu EURPLN pozostaje silnym
oporem, ktéry efektywnie powstrzymuje kurs przed dalszymi
wzrostami. Obecnie silne wsparcie znajduje sie na 4,25. Z
publikowanych w tym tygodniu krajowych danych istotny
bedzie odczyt bilansu platniczego. Utrzymanie nadwyzki w
handlu bedzie czynnikiem wspierajacym zlotego.

Dane makro wspieraj g dolara

= Naplywajace coraz lepsze dane 2z amerykanskiej
gospodarki zwiekszyly oczekiwania, ze na wrzesniowym
posiedzeniu FOMC (17-18 wrzes$nia) zostanie ogtoszone
rozpoczecie ograniczania programu skupu aktywéw. W
potaczeniu z wcigz gotebim komunikatem EBC spowodowato
to ostabienie wspdlnej waluty. W efekcie kurs EURUSD po
przetamaniu wsparcia na 1,32 zblizyt sie do 1,31 w
oczekiwaniu na sierpniowe dane z rynku pracy w USA. Dane
te okazaly sie stabsze od oczekiwan co nieco wsparto euro.
Kurs EURUSD wzrést do 1,315.

= Mimo stabszego odczytu danych z rynku pracy w USA
oczekiwania na to, ze Fed jeszcze w tym miesigcu ogtosi
rozpoczecie redukcji QE, utrzymujg sie. Naptywajgce dane
makro beda interpretowane w perspektywie przysztych
dziatah Fed. Oczekiwanie na wynik glosowania Kongresu w
sprawie Syrii moze stabilizowa¢ EURUSD blisko poziomu
wsparcia na 1,31.

Czeska korona bardziej stabilna w niepewnej sytuacj i

= W minionym tygodniu najbardziej stabilnie sposrod krajow
CEE3 zachowywata sie czeska korona. Kurs EURCZK wahat
sie w przedziale 25,45-26,1. Natomiast forint, podobnie jak
ztoty, tracit na wartosci. Na ostabienie forinta, oprocz
globalnych czynnikéw, miaty réwniez wptyw czynniki krajowe.
Kurs EURHUF zblizyt sie do szczytu z zeszlego tygodnia
(303,3), po tym jak szef partii rzadzacej powiedziat, ze jesli
banki do poczatku listopada nie przedstawig swoich
propozycji ,haprawienia” sytuacji zwigzanej z kredytami
walutowymi, wegierski rzad wprowadzi swéj wkasny plan.

= Niepewnos$¢ na rynku bedzie sie utrzymywata. O ile kurs
czeskiej korony powinien pozosta¢ w przedziale 25,45-26,1,
to wieksze wahania beda dotyczyly forinta. Po raz kolejny
moze byé testowany poziom 303.



B ww==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 9 - 15 wrzesnia 2013

Rynek stopy procentowej — Szanse na odreagowanie
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WIBOR-y dalej bez du zych zmian

= W tygodniowym rozrachunku stawki WIBOR w segmencie
1-12 miesiecy nie zmienity sie, co sugeruje, ze rynek pieniezny
wierzy RPP, ze stopy procentowe NBP nie zostang zmienione
przynajmniej do konca roku. Potencjat do ich spadku jest za to
ograniczany przez kolejne odczyty wskazujace na postepujace
ozywienie w krajowej gospodarce. Dluzsze FRA zareagowaty
na wyrazne wzrosty IRS i spadek wartosci obligacji. Stawki
6x9 i 9x12 wzrosty o 3 pb.

Zmiany w OFE pchaj g IRS w gor e i ostabiaj g obligacje

= Rynek dtugu negatywnie odebrat propozycje zmian w OFE,
ktore zaktadaja, ze z rynku zniknie drugi najwiekszy posiadacz
rzadowych obligacji. Perspektywa ograniczenia ptynnosci na
rynku wywotata gwattowng wyprzedaz obligacji. Rentownosé
10-latki wzrosta przejsciowo do prawie 5,0%, a wiec o ok. 55
pb w stosunku do zamkniecia z poprzedniego tygodnia. W
piatek po potudniu nastgpito pewne odreagowanie po
publikacji stabszych od prognoz o zatrudnieniu w USA.

= Rentownos$¢ 5-latki wzrosta o ok. 40 pb, a 2-latki o ok. 10 pb.
Spread 2-10 rozszerzyt sie o ok. 30 pb — ze 133 pb do 165 pb.
Do korekty na rynku krajowym przyczynit sie tez mocny wzrost
rentownosci na rynkach bazowych.

= Stawki IRS tez zanotowaly silne wzrosty, choé w mniejszej
skali niz rentownosci obligacji — 10 pb dla 2 lat (stawka
osiggneta najwyzszy poziom od marca br.) i ok. 20 pb dla 5 i
10 lat (pierwsza najwyzej od wrzesnia 2012, a druga od lipca
2012). Na koniec tygodnia nastapita lekka korekta, ale i tak 2-
letni IRS wzrést od rekordowo niskiego poziomu z maja br. o
ok. 80 pb, a 5- i 10-letnie 0 160-170 pb.

= Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje OK0116 za 2,8
mid zt przy popycie 6,2 mid zt i rentownosci 3,474% i PS0718
za 2,9 mid zt przy popycie 3,5 mld zt i rentownosci 4,219%.
Rentowno$¢ na aukcji byta w obu przypadkach powyzej
poziomu z rynku wtérnego. W sumie, sprzedano diug za 5,7
mld, przedziat oferty wynosit 5-7 mid zi. Po tej aukcji potrzeby
pozyczkowe brutto na ten rok (166,4 mid zt po nowelizacji) sa
sfinansowane w 86%.

Mozliwe umiarkowane odreagowanie

= Miniony tydzieh obfitowat w bardzo silne wahania na rynku
stopy procentowej. Za tak duze zmiany odpowiadata zapewne
w jakims$ stopniu aktywacja zlecen stop-loss i ogélna panika na
rynku, ale roéwniez mocna przecena dlugu na rynkach
bazowych. Po tak wyraznych ruchach mozna sie spodziewac,
ze w pewnej chwili nastgpi stabilizacja i odwrdcenie
przynajmniej czesci tych zmian. Pretekstem do tego moze
by¢ spadek obaw o zaostrzenie polityki Fed po stabszych
danych o zatrudnieniu w USA. Na tydzieh przed
posiedzeniem FOMC oczekiwania z tym zwigzane moga
wyjs¢ na pierwszy plan. Wprawdzie kalendarz publikacji
danych w USA jest ubogi, ale rynek moze spekulowaé, na ile
stabsze dane z rynku pracy i ewentualna interwencja w Syrii
zwiekszajg szanse na opOznienie decyzji Fed o ograniczeniu
QE3. To mogloby sprzyja¢ umocnieniu bazowych rynkéw
dtugu, a w raz z nim rynku krajowego.

= Po mocnej przecenie obligacji zakupem obligacji do
pewnego stopnia moga by¢ tez zainteresowane OFE, ktére
muszg pamietac, ze w przekazywanych w przysztosci 51,5%
aktywow do ZUS beda musiaty zachowa¢ odpowiedni udziat
SPW.

= Chociaz agencje ratingowe Moody’s i S&P powiedzialy, ze
zmiany w OFE bedg neutralne dla ratingu Polski, to globalne
banki inwestycyjne niezbyt korzystnie oceniajg decyzje rzadu.
To sugeruje, ze potencjat do wyrazniejszego odreagowania
moze by¢ jednak ograniczony.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 informaciji, 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 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



