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Za nami ju z drugi tydzie n czesciowego zamkni ecia ameryka nskiej administracji i rozméw nad nowym bud  zetem oraz
podniesieniem limitu zadlu zenia. Pocz atkowo trudno byto zaobserwowa € sygnaty zbli zenia stanowiska Demokratow i
Republikanéw, ale pod koniec tygodnia wzrosty nadzi eje na wypracowanie przynajmniej tymczasowego rozwi azania.
Jesli bedzie zgoda na podniesienie limitu zadlu  zenia tylko na kilka tygodni, krétkoterminowa reakcj a rynku b edzie
pozytywna, ale niepewno $¢€ nie zniknie. Jednocze s$nie, rynek mo ze stabilizowa ¢ swiadomo $¢, ze taka sytuacja
zmniejsza prawdopodobie nstwo szybkiej decyzji Fed o rozpocz eciu ,QEXit”".

W kraju, rz ad opublikowat projekt ustawy o zmianach w OFE. Ogdél  nie, jest on zgodny z wcze $niejszymi zapowiedziami.
Ustawa ma wej $¢ w zycie 31 stycznia 2014 r., a ju z 3 lutego 2014 OFE maj q przekaza ¢ do ZUS 51,5% aktywow. OFE
beda miaty zakaz inwestowania w obligacje skarbowe kraj  owe i zagraniczne. Pozostate limity inwestycyjne zos  tang
jednak zmienione. Akcje b eda musiaty stanowi € co najmniej 75% aktywow funduszy, stopniowo ma za to rosn g¢ limit
na inwestycje zagraniczne. Wyboru, czy nowe sktadki maj g trafia € do ZUS czy do OFE, mo zna bedzie dokona ¢ miedzy
1 kwietnia a 30 czerwca 2014. Zmiana wyboru b  edzie mo zliwa po 2 latach, a potem co 4 lata. Tak jak zapowi adano,
obowi gzywa € bedzie tzw. suwak bezpiecze nstwa. Wg szacunkéw rz gdowych, w wyniku zmian w OFE dtug publiczny

(w metodologii krajowej) obni  zy sie w 2014 r. 0 8,4% PKB. Potrzeby po zyczkowe maj q by¢ nizsze o 20-25 mld zt rocznie.
Z powodu cz esciowego zamkni ecia administracji w USA, w tym tygodniu nie poznamy wielu istotnych danych z tego
kraju. Wg szacunkéw w czwartek najwi eksza gospodarka $wiata mo ze osiqgna¢ obowi azujacy limit zadlu zenia,
dlatego rynek b edzie z uwag a $ledzit rozmowy ameryka nskich politykow. Wypowiada ¢ sie tez bedzie czterech
gtosuj acych cztonkéw FOMC (w tym we wtorek Ben Bernanke), ktérzy mog q wptyn @€ na oczekiwania rynku odno $nie
dalszych decyzji ws. QE3. Poznamy za to sporo danych z kraju. Jeste smy bardziej optymistyczni ni  z rynek, je Sl
chodzi o wynagrodzenia w sektorze przedsi  ebiorstw i produkcj e przemystow a. O tych sektorach — jako o kluczowych
do obserwacji — wspominat w zesztym tygodniu Bratko wski z RPP — wi ec odczyty te mog a potencjalnie pchn g€ IRS i
rentowno $ci dlugu w gor e. Dane o produkcji mog g mie € jednocze $nie korzystny wptyw na ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (14 pazdziernika )
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,8 - -1,5
14:00 PL Podaz pieni adza IX % rir 6,7 6,6 6,2
WTOREK (15 pazdziernika )
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 49,6 - 49,6
14:00 PL CPI IX % rlr 1,1 1,2 1,1
SRODA (16 pazdziernika )
11:00 EZ HICP IX % rlr 1,1 - 1,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 3,0 3,2 2,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir -0,3 -0,3 -0,5
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 1,5 1,6 1,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (17 pazdziernika )
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rir 7,1 7,9 2,2
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rir -6,0 -3,4 -11,1
14:00 PL PPI IX % rlr -1,5 -1,6 -1,1
14:00 PL Minutes RPP
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt 15,0 - 22,3
PIATEK (18 pazdziernika )
4:00 CN PKB 11 kw. % rlr 7,8 - 7,5
4:00 CN Produkcja przemystowa IX % rlr 10,2 - 10,4

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nowe dane i polityka

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—CPI —— Place w przeds. ——— Zatrudnienie w przeds.

=Rzadowi USA wystarczy pieniedzy mniej wiecej do 17
pazdziernika i przed tym terminem amerykanscy politycy
powinni osiggna¢ porozumienie w sprawach budzetowych,
by unikna¢ technicznego bankructwa tego kraju. Jednakze,
nie jest wykluczone, ze limit zadtuzenia zostanie podniesiony
tymczasowo, bo uzyska¢ wiecej czasu na negocjacje.

= Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu inflacji CPI i
inflacji bazowej we wrzesniu. Za wzrost inflacji odpowiada¢
bedzie gtéwnie zakonczenie przecen w kategorii odziez i
obuwie. Nasze prognozy w obu przypadkach sg nieco
powyzej konsensusu rynkowego.

= Naszym zdaniem we wrzesniu nastgpita dalsza poprawa
na rynku pracy. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto
piaty miesigc z rzedu, dzieki czemu roczne tempo spadku
zatrudnienia bedzie na najnizszym poziomie w tym roku.
Wzrost ptac wcigz bedzie umiarkowany (3,2% r/r).

% rir Produkcja przemystowa i budowlana, PPI

—— Produkcja przemystowa ~ —— Produkcja budowlana PPI

= Oczekujemy, ze wzrost produkcji przemystowej we wrzesniu
bedzie najwyzszy od stycznia 2012 r. Polskiemu przemystowi
sprzyja ozywienie w kraju i za granicg (co potwierdza indeks
PMI) oraz korzystny efekt dni roboczych. Podobne czynniki
bedg sprzyja¢ produkcji budowlano-montazowej, ktéra
naszym zdaniem pokaze najlepszy wynik od maja 2012. W
obu kwestiach jestesmy bardziej optymistyczni niz konsensus
rynkowy.

=W tym tygodniu poznamy minutes z pazdziernikowego
posiedzenia RPP. Naszym zdaniem nie bedzie w nich nic
ciekawego, gdyz Rada czeka z decyzjami i powaznymi
dyskusjami na listopadowg projekcje PKB i inflacji.

=W przypadku danych o podazy pienigdza istotne bedg
sygnaly o poczatku ozywienia na rynku kredytowym. Pewne
sygnaly poprawy, np. w kredytach konsumpcyjnych, byly
widoczne juz wczesniej, ale ten trend wymaga potwierdzenia.

Ostatni tydzien w gospodarce - W handlu zagranicznym wcigz nadwyzka, jest projekt ustawy o OFE

3 mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %j/ao
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= Deficyt obrotéw biezacych w sierpniu wyniést 719 min €,
powyzej prognoz. Jednak nadwyzka w handlu towarowym
utrzymuje sie (264 min €), a dynamiki eksportu i importu byty
bliskie prognoz. Spodziewamy sie, ze eksport w kolejnych
miesigcach nadal bedzie petnit role waznego czynnika
napedzajgcego wzrost gospodarczy, a deficyt obrotéw
biezacych zmniejszy sie na koniec roku do blisko 1% PKB.
=Rzad opublikowat projekt ustawy o zmianach w OFE.
03.02.2014 OFE majq przekaza¢ do ZUS 51,5% aktywdw.
OFE bedg miaty zakaz inwestowania w obligacje skarbowe
krajowe i zagraniczne. Wyboru, gdzie majq trafia¢ nowe
sktadki, mozna bedzie dokona¢ miedzy 01.04 a 30.06.2014.
Wybor nie bedzie ostateczny — zmiana bedzie mozliwa po 2
latach, a potem co 4 lata. Obowigzywac bedzie tzw. ,suwak
bezpieczenstwa” — na 10 lat przed emeryturg zgromadzone
w OFE aktywa beda stopniowo przenoszone na
indywidualne subkonto w ZUS.

Cytat tygodnia - Jak dlugo stopy bedg stabilne?

Bratkowski, cztonek RPP, 10.10, Dow Jones

Podwyzki stép sa mozliwe w IV kw. 2014 r., moze pdzniej.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, 07.10, Reuters

Oczekuje sie, ze w przyszlym roku wzrost bedzie silniejszy niz obecnie,
ale wydaje sig, ze bedzie nadal powolny i stopniowy i co oznacza, ze
mozemy powrdci¢ do dyskusji na temat réwniez tagodnej polityki
pienieznej, przynajmniej tagodnego nastawienia.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 07.10, Reuters

Mamy symptomy ozywienia gospodarczego, ale leniwe. Znacznego
wzrostu cen sig nie spodziewam. Uwazam, ze z ogromnym
prawdopodobienstwem do konca roku stopy sie nie zmienig, a z bardzo
duzym prawdopodobienstwem stopy nie powinny ulec zmianie takze w
pierwszym kwartale.

W wypowiedziach przedstawicieli Rady coraz czesciej pojawiajg
sie sugestie, ze okres stabilizacji stop moze potrwa¢ dtuzej niz do
konca 2013 roku. W opiniach tych wida¢ jednak zr6znicowanie.
Wg Adama Glapinskiego stopy moga pozosta¢ bez zmian do
konca | kw. 2014. Wg Marka Belki i Jerzego Hausnera — do potowy
roku, a wg Andrzeja Bratkowskiego — az do 1V kw. 2014 r. Z kolei
Elzbieta Chojna-Duch sugeruje, ze w przysztym roku Rada moze
powrdcié do dyskusji o obnizkach stép, a przynajmniej do zmiany
nastawienia polityki pienieznej na tagodne. Czilonkowie Rady
réznig sie pod wzgledem oczekiwan co do wzrostu
gospodarczego. Jednak, co najmniej pigcioro cztonkéw RPP nie
wyklucza wydtuzenia okresu stabilnych stép. Dyskusji na ten temat
sprzyjac bedzie publikacja listopadowych projekc;ji inflacji i PKB.
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Rynek walutowy — EURPLN nieco nizej, czeka na silniejszy impuls

EURPLN i polska produkcja przemystowa -0
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Ztoty zyskuje mimo czynnikéw ryzyka

= Mimo przedtuzajacych sie rozméw w USA ztoty umocnit sie
w minionym tygodniu do euro oraz pozostat stabilny do dolara.
Patrzac na rynek w szerszym kontekscie, krajowa waluta radzi
sobie catkiem dobrze w warunkach niepewnosci w zwigzku z
sytuacjg za oceanem czy w okresie przejsciowego kryzysu we
Wioszech.

= Biorgc pod uwage okres od poczatku wrzesnia (USDPLN
na poziomie ok. 3,29, osiggnietym w reakcji na rzadowe
plany zmian w OFE) do drugiego tygodnia pazdziernika, ztoty
byt piata najsilniejszg walutg $wiata w stosunku do dolara
(zyskat 6,1%). Radzit on sobie tez najlepiej z regionu w relac;ji
do euro (umocnienie o 2,8%, przy 2,2% dla forinta czy 0,9%
dla czeskiej korony). W tym samym czasie, S&P500 wytracit
prawie caly wzrost z pierwszej potowy wrzesnia.

= Niekorzystny wptyw paralizu administracji na amerykanskg
gospodarke wspiera nadzieje inwestoréw, ze w tej sytuacji
Fed nie bedzie sie spieszyt z ograniczeniem skali QE3 (tym
bardziej, ze zamkniete sa biura odpowiedzialne za publikacje
waznych danych, co utrudnia ocene stanu gospodarki). Poza
tym, za dobrg kondycjg zlotego sta¢ mogg bardzo dobre dane
z kraju (wrzesniowy PMI). W tym tygodniu opublikowane beda
dane o produkcji przemystowej. Nasza prognoza jest powyzej
konsensusu i taki odczyt moze mieé pewien korzystny wptyw
na ziotego.

= W zeszlym tygodniu aprecjacja krajowej waluty zatrzymata
sie na poziomie 4,18 za euro i jest to pierwsze wsparcie
(kolejne to minimum osiggniete po zaskakujacej decyzji FOMC
— prawie 4,14). Opor to 4,23.

EURUSD bez du zych zmian, czeka na wie $ciw USA

= Kurs EURUSD oscylowat w minionym tygodniu nieco ponizej
szczytu ustanowionego w pierwszych dniach pazdziernika na
prawie 1,365. Brak przelomu w negocjacjach amerykanskich
politykéw (skutkujacy m.in. ubozszym kalendarzem publikacji
danych z USA) ogranicza potencjat do silniejszego ruchu.

= Sytuacja moze ulec zmianie w tym tygodniu, jesli Demokraci
oraz Republikanie przyjma ambitniejsze rozwigzanie, niz tylko
zwiekszenie limitu zadtuzenia jedynie na kilka tygodni. Minutes
z ostatniego posiedzenia FOMC pokazaly, iz jego cztionkowie
nadal sg za tym, by rozpocza¢ ograniczanie QE3 w tym roku.
W kolejnych dniach wypowiada¢ sie bedzie czworo
gtosujacych cztonkéw (w tym Ben Bernanke) i rynek bedzie
czekaé na sugestie czy trwajgce czesciowe zamkniecie
administracji USA wplyneto na ich nastawienie.

= |stotne poziomy dla EURUSD to 1,343 i 1,365.

Korona pod wptywem danych z Czech

= Kurs EURCZK wahat sie w minionym tygodniu wokot 25,55,
wplyw na notowania korony miaty dane z Czech. Lepsze od
oczekiwan dane o produkcji przemystowej umocnity korone,
w ocenie rynku spadly bowiem szanse na interwencje banku
centralnego w celu ostabienia waluty. W kolejnych dniach
okazato sie, ze wrzesniowa inflacja byta nizsza od oczekiwan,
co miato przeciwny wpltyw na rynek, niz dane z przemystu.

= Miniony tydzien byt juz drugim z rzedu, kiedy w stosunku do
euro zyskiwat forint. Kurs EURHUF przebit nieco minimum z
drugiej potowy wrzesnia (294,3) i osiagnat 293,9.
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Rynek stopy procentowej — Pod wptywem informacji z USA i publikacji krajowych danych

FRA vs stopa referencyjna NBP (%)
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Komentarze cztonkéw RPP wspieraj g rynek pieni ezny ...

= Za nami kolejny tydzien, w ktéorym stawki WIBOR od
miesigca po rok pozostaly stabilne. Wsparciem dla rynku sg
wypowiedzi cztonkéw RPP, ktére wskazujg, ze okres
stabilnych stop procentowych bedzie dluzszy niz tylko do
konca tego roku (jak wskazuje komunikat po
pazdziernikowym posiedzeniu Rady). Ksztatt krzywej
pozostaje normalny, wskazujacy, ze inwestorzy nie
spodziewajgq sie juz obnizek stép (mimo sugestii cztonkini
RPP Elzbiety Chojny-Duch).

= Gotebie wypowiedzi cztonkéw RPP daty impuls do spadku
stawek FRA, poczgwszy od stawek 6x9. To sugeruje, ze
normalizacja na rynku pienieznym bedzie nastepowata
wolniej, a rynek zaczyna dostosowywaé swoje oczekiwania
do wypowiedzi cztonkéw Rady.

= W tym tygodniu zostang opublikowane gtéwne dane
makroekonomiczne (inflacja, produkcja, dane z rynku pracy),
ktére moga wplynaé na oczekiwania co do przysziej $ciezki
stop. W naszej ocenie dane za wrzesien potwierdza, ze brak
jest presji inflacyjnej (cho¢ inflacja odbita juz od dna) i coraz
wyrazniejsze sg sygnaty poprawy gospodarczej. Dane te mogg
w krotkim terminie wptyna¢ na notowania WIBOR i FRA.

... i krétki koniec krzywych

= W minionym tygodniu obligacje i stawki IRS pozostawaty
pod wplywem zaréwno czynnikdw krajowych (gtéwnie
wypowiedzi przedstawicieli RPP), jak i zewnetrznych.
Golebie sygnaly ze strony Rady (wypowiedzi cztonkow RPP
wskazujg, ze stopy pozostang stabilne przez diuzszy okres)
umocnity gtownie krotki koniec krzywych. Rentowno$¢ 2-latki
spadta do 2,92%, najnizszego poziomu od potowy sierpnia.

= Srodek i dlugi koniec krzywych pozostaly pod wplywem
czynnikdbw globalnych. Rentownosci obligacji i stawki IRS,
gtéwnie w sektorze 10 lat wzrosty w wyniku ostabienia
niemieckiego diugu. Bardziej na wartosci tracity obligacje niz
IRS, co spowodowata rozszerzenie asset swap spreadu do
23 pb (z 19 pb na koniec poprzedniego tygodnia). Co wiecej
nastapito dos¢ znaczace wystromienie krzywej obligacyjnej
(wzrost spreadu 2-10 lat powyzej 150 pb). Natomiast
opublikowanie projektu ustawy dotyczacego planowanych
zmian w OFE potwierdzito w wiekszosci wczesniejsze plany
rzadu odnosnie zmian w systemie emerytalnym, dlatego tez
nie miato to wiekszego przetozenia na rynek.

Uwaga wci gz skierowana na USA

= Przed nami interesujacy tydzien. Rynek wcigz czeka na
pozytywne rozstrzygniecia w USA i unikniecie technicznej
niewyptacalnosci tego kraju, co wymaga podniesienia limitu
dlugu do 17 pazdziernika. Osiggniecie porozumienia moze
da¢ impuls do dalszego wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych (co juz miatlo miejsce w minionym tygodniu), co
bedzie generowato presje na dtugim koncu krzywych.

= W kraju zostang opublikowane wazne dane makro: inflacja,
dane z rynku pracy, produkcja. W ostatnim okresie dane
inflacyjne mialy nieco mniejszy wptyw na rynek niz dane o
produkcji. Tak tez moze by¢ i tym razem. Oczekiwany przez
nas wzrost produkcji o 7,9% r/r jest jedng z najwyzszych
prognoz na rynku. Realizacja takiego scenariusza moze w
krotkim terminie dac¢ impuls do realizacji zyskow (po ostatnim
dos¢ znacznym umocnieniu) na krétkim koncu krzywej. Dane
inflacyjne (CPI i PPI) powinny potwierdzi¢ brak pres;ji
inflacyjnej w gospodarce.

= W tym tygodniu (16.X) Ministerstwo Finanséw planuje
aukcje odkupu obligacji denominowanych w euro o terminie
zapadalnosci w lutym 2014 r. (EUR20140203). Planowana
warto$¢ odkupu wynosi do 500 min €. Ostateczne informacje
o ofercie Ministerstwo poda w poniedziatek.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



