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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES R BZwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 wrzes$nia)
3:45 CN PMI-przemyst VIl pkt - - 51,7
8:00 DE PKB 1l kw. % rir 0,8 - 25
9:00 PL PMI-przemyst Vil pkt 49,0 49,0 49,4
9:55 DE PMI-przemyst VI pkt 52,0 - 52,4
10:00 EZ PMI-przemyst VI pkt 50,8 - 51,8
WTOREK (2 wrzes$nia)
16:00 us ISM-przemyst VI pkt 56,9 - 57,1
SRODA (3 wrze$nia)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:00 HU PKB 1l kw. % rlr 3,9 - 35
9:55 DE PMI-ustugi VI pkt 56,4 - 56,7
10:00 EZ PMI-ustugi VI pkt 53,5 - 54,2
11:00 EZ Drugi szacunek PKB 11 kw. % rlr 0,7 - 0,9
16:00 us Zamobwienia przemystowe Vil % m/m 11,0 - 11
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (4 wrzes$nia)
11:00 PL Aukcja obligacji WZz0124/DS0725 o warto $ci 1-3 mld zt
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,15 - 0,15
14:15 us Raport ADP VI tys. 209 - 218
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 299 - 299
16:00 us ISM-ustugi VI pkt 57,6 - 58,7
PIATEK (5 wrze$nia)

8:00 DE Produkcja przemystowa Vi % m/m 0,5 - 0,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 220 - 209
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 6,1 - 6,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - RPP raczej zaczeka z obnizkg

Produkcja w przemy $le i wska zniki koniunktury
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= Sierpniowe spadki indekséw aktywnosci w przemysle dla
strefy euro i Niemiec nie wrdozg dobrze koniunkturze w
polskim sektorze przetwérczym. Wyréwnany Sezonowo
indeks koniunktury GUS dla przemystu réwniez lekko sie
pogorszyt, chociaz — co ciekawe — badanie pokazuje niezte
oceny wielkosci produkcji. Zaktadamy, ze krajowy indeks PMI
ponownie sie obnizy, do ok. 49 pkt., sygnalizujgc dalsze
ostabienie aktywnosci w przemysle.

= Na pierwszym decyzyjnym posiedzeniu RPP po wakacyjnej
przerwie na pewno odbedzie sie dyskusja nt. obnizek stép. W
naszej ocenie informacje, ktére pojawity sie w ostatnich
dwoch miesigcach zmienity scenariusz makro na tyle istotnie,
ze ztagodzenie polityki pienieznej jest uzasadnione. Sgdzimy,
ze jeszcze we wrzesniu nie uda sie zebra¢ wiekszosci gtoséw
w RPP za obnizkg, ale do listopada stopy procentowe
zostang obnizone w sumie o 75 pb.

Ostatni tydzien w gospodarce - Niezty drugi kwartat, ale kolejne moga by¢ stabsze

% Udziat sktadowych popytu we wzro ~ $cie PKB = Wzrost PKB w Il kw.2014 wyniést 3,3% r/r, nieco wiecej niz
10 wskazywat wstepny szacunek na poziomie 3,2% r/r. Zgodnie
8 Z naszymi oczekiwaniami konsumpcja prywatna wzrosta o
2,8% r/r. Z kolei wzrost inwestycji zaskoczyt wzrostem o 8,4%
6 rfr,, co zapewne oznacza, ze ozywienie aktywnosci
s inwestycyjnej w | kw. bylo w znacznie mniejszym stopniu niz
sadzilismy efektem czynnikéw jednorazowych (tagodna zima,
2 tymczasowe ulgi podatkowe). Popyt krajowy ogotem wzrést o
0 5,1% r/r, najwiecej od konca 2010 r. Warto jednak odnotowac,
ze w znacznym stopniu odpowiadat za to efekt niskiej bazy w
2 zapasach, ktory jednorazowo dodat do wzrostu PKB 1,7 pkt.
proc. Oczekujemy, ze kolejne kwartaly przyniosag
4 spowolnienie wzrostu PKB w Polsce ponizej 3% r/r w wyniku
6 . R . ' pogorszenia koniunktury za granicg i braku wyraznych

mmmm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe mmmm Nakiady inwestycyjne sygnak')w ozywienia na krajowym rynku.

Zmiana zapasow Eksport netto ——PKB

Sprzedaz detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm = Wzrost sprzedazy detalicznej lekko przyspieszyt w lipcu do
16 i nastroje konsumentow 2,1% r/r. Lepszy odczyt moze by¢ do pewnego stopnia

S AN o N A o

Fundusz ptac (% r/r, ceny state, lewa 0$) L 45
—— Sprzedaz detaliczna (% r/r, ceny state, lewa 0$)
—— Wskaznik Wyprzedzajacy Ufnosci Konsumentéw (pkt., prawa 0$)

wynikiem dobrej pogody, co sprawito, ze wiecej ludzi
spedzalo wakacje w Polsce. Poza tym, na plus zaskoczyta
sprzedaz pojazdéw mechanicznych. Jednak w naszej ocenie
dane nie zmienity znaczaco perspektyw na nadchodzace
miesigce. Z jednej strony, wzrost realnych dochodow
powinien wspiera¢ popyt konsumentéw, ale z drugiej strony,
malejace tempo poprawy na rynku pracy i rosnaca
niepewnos$¢ (pogorszenie nastrojéw) moga go hamowac.

= Stopa bezrobocia spadta w lipcu do 11,9%, a w nastepnych
miesigcach najpewniej ustabilizuje sie wokét tego poziomu
(przed sezonowym wzrostem powyzej 12% pod koniec roku).
=W sumie, ostatni zestaw danych sugeruje coraz wyrazniej,
ze wzrost PKB spowolni w I pétroczu ponizej 3% r/r.

Cytat tygodnia — Wiecej pieniedzy dla emerytéw i rodzin

z dzieémi

Donald Tusk, Premier, 27.08, PAP

Bedziemy proponowali przyjecie wariantu, w ktérym zachowujemy waloryzacje
(emerytur) procentowa, ale réwnoczesnie zaproponujemy Wysokiej Izbie, aby
wprowadzi¢ waloryzacje nie mniej niz i tu konkretna kwota. (...) minimalny
wzrost $wiadczenia emerytalno-rentowego wyniesie 36 zt.

Od tego roku podatkowego rzad zaproponuje umozliwienie petnego
wykorzystania ulg na dzieci. Zmiana polega¢ bedzie na mozliwosci odpisu w
wysokosci 100%, co przy niskich zarobkach oznacza zwrot $rodkéw. (...) na
zmianie skorzysta ok. 1,2 min rodzin.

Mateusz Szczurek, minister finanséw, 27.08, PAP

Najwazniejsze zadanie na 2015 rok to budzet. (...) W 2015 roku deficyt
finanséw publicznych, liczony wedtug standardéw unijnych, nie przekroczy 3
proc. PKB.

Efektem rzadowych propozycji moze by¢ lekka stymulacja popytu
krajowego w 2015r, poniewaz ich skutki dotkng gtéwnie czes¢
spoteczenstwa o relatywnie niskich dochodach i wysokiej sktonnosci
do konsumpcji. Wg naszych szacunkéw planowana zmiana
waloryzacji emerytur zwiekszy dynamike swiadczen spotecznych w
2015 r. o ok. 0,5%. Wzrosng tez dochody rodzin wielodzietnych.
Skala zjawiska (2,8 mld z}, ok. 0,2% PKB) nie bedzie ogromna,
jednak razem z oczekiwanym przez nas wzrostem wydatkdw
publicznych na inwestycje bedzie to czynnik wspierajacy wzrost
gospodarczy w przysztym roku na poziomie bliskim 3%, mimo
prawdopodobnie trudnego otoczenia zewnetrznego.
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Rynek walutowy — Zioty pod wptywem decyzji bankéw centralnych

436 EURPLN Wydarzenia na Ukrainie ostabiaj a ztotego i waluty CEE
’ = Poczatek minionego tygodnia zapowiadat umocnienie walut
432 - krajow rozwijajgcych sie, w tym ztotego. Byt to efekt pozytywnych
nastrojow na rynkach w wyniku oczekiwan na dalsze tagodzenie
4.28 - polityki monetarnej w strefie euro (efekt wystapienia szefa EBC w
Jackson Hole). W efekcie EURPLN spadt tymczasowo do 4,172,
4.24 - by szybko powrdci¢ nieco powyzej 4,18. Informacje z Ukrainy
spowodowaly wzrost wycenianego przez rynki ryzyka
4.20 geopolitycznego i przyczynily sie do ostabienia krajowej waluty.
416 | EURPLN z duzg fatwoscig pokonat opor na 4,20 by tymczasowo
: wzrosng¢ nieco powyzej 4,23 na otwarciu w pigtek. Jednak
412 | lepsze od oczekiwan dane o PKB za Il kw. daty rynkowi nieco
wytchnienia i kurs powrdécit ponizej 4,22. W skali tygodnia zioty
408 B ‘ B , najbardziej ostabit sie w relacji do funta brytyjskiego i dolara

2 f @ % E E T T T T2 % = % (Srednio o ok. 1,4%).
£ 6 £ 8 2 5 % 2 g 2 F 8§ = 4% = Pozostate waluty krajow rozwijajgcych sie réwniez stracity na
GBPPLN | USDPLN Wa.r‘t(')SCI w Wynlkl'll wzrostu awersji do ryzyka. W skali tygodn!a
540 r 3.39 najwiecej w relacji do euro stracit rubel (ok. 2%), a nastepnie
5.35 r 336 zZioty (ok. 0,6%) i forint (0,5%). Natomiast czeska korona odrobita
530 [ 223 wczesniejsze straty | wzrosta 0 0,5% wobec euro.

5.5 L 397 = Zloty, podobnie jak inne waluty krajéw rozwijajacych sie,
5.0 L 304 znajduje sie pod presjg sytuacji na Ukrainie. Ryzyko dalszej
515 - 3.21 eskalacji konfliktu Ukraina-Rosja moze wygenerowa¢ po raz
510 - 3.18 kolejny testy oporu na 4,225 przez EURPLN, ktérego trwate
' 315 przetamanie otworzytoby droge do wzrostow w kierunku 4,25.

5.05 F3.12

Krajowe] walucie moze tez przejsciowo szkodzi¢ niepewnosé

5.00 ggg zwigzana z mozliwg zmiang premiera (w przypadku wyboru
4.95 L 303 Donalda Tuska na szefa Rady Europejskiej). Obok powyzszych
4.90 L 3.00 czynnikow uwaga inwestoréw bedzie zwrdcona réwniez na banki
485 —_— 297 centralne (posiedzenia RPP i EBC). Brak decyzji obnizajgcej
22 5—; 222z stopy przez krajowg Rade (w sytuacji, gdy rynek nie wyklucza

= % 3 8§ = 5% 2 g 2 gy = o takiego scenariusza) moze da¢ impuls do odreagowania i probe
GBPPLN (lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa 08) powrotu EURPLN ponizej 4,20. Jednak wczesniej negatywnie na

Ztoty na tle walut pa nstw rozwijaj acych si ¢ (2.01.2014 = 100) notowania ziotego moga wp#yn“ag odczyty.lndekso_vv PMI.

115 4 = Kluczowa dla rynkéw rozwijajacych sie bedzie czwartkowa
decyzja EBC. W naszej ocenie EBC moze wstrzymac sie z
decyzjami, czekajac na wyniki TLTRO rozpoczynajacego sie
we wrzesniu. W zwigzku z tym koniec tygodnia moze
przynies¢ ponowny wzrost zmiennosci.

Dolar wspierany awersj g do ryzyka i danymi z USA

=W ub. tygodniu amerykanska waluta zyskiwata na wartosci
wspierana wzrostem awersji do ryzyka i dobrymi danymi z
USA. Szczegélnie duzg niespodziankg okazat sie drugi
szacunek PKB za Il kw. dla USA, skorygowany w goére do
4,2%. Dodatkowym czynnikiem, ktéry pomagat w spadku

110

105

100

% - - - - - - - - EURUSD byly oczekiwania, ze EBC w najblizszym czasie
z = E E T 8 =3 2 podejmie dalsze kroki tagodzace polityke monetarng, a takze
— EURPLN Z___USDPLN USDZAR ——EURRON stabe dane z Niemiec i wzrost ryzyka politycznego we Francji.

——USDRUB ——EURHUF EURCZK EURUSD spadt do 1,315 (najnizszego poziomu w tym roku).
EURUSD =W wyniku wzrostu awersji do ryzyka popyt inwestorow
1.40 - kierowat sie w strone bezpiecznych aktywéw, do ktérych
139 - mozemy rowniez zaliczy¢ franka szwajcarskiego. W efekcie
138 - EURCHF zblizyt sie do poziomu 1,20. Potencjat do
137 - umocnienia franka pozostaje ograniczony, gdyz bank
136 - centralny Szwajcarii bedzie bronit poziomu 1,20 dla kursu

135 | EURCHF, ktory zostat ustalony we wrzesniu 2011.
134 | = Przed nami dos¢ interesujacy tydzien, obfitujacy w istotne
133 | publikacje danych makro (PMI i PKB dla strefy euro, dane z
132 | rynku pracy w USA), jak i wydarzenia (EBC). Dalsze
131 4 pogorszenie indekséw PMI dla strefy euro i dla Niemiec oraz
130 dalsza poprawa sytuacji ekonomicznej w USA (w
129 | szczegolnosci na rynku pracy) moga utrzymywacé presje na
’ notowania wspolnej waluty. Z drugiej strony pewne
© @ o e oo e ¥ T T T T OT T T odreagowania moze nastgpic, jesli EBC nie podejmie decyzji
£ 2 ¢ 8 2 2 5§ 38 8T § = 38 o0 kolejnych dziataniach stymulujgcych gospodarke.
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Rynek stopy procentowej — Mozliwa kréotkotrwata korekta

Spadki WIBOR w oczekiwaniu na redukcje stép przez RP P
= Miniony tydzien przyniost spadek stawek WIBOR 1M-12M o
1-6 pb wzdtuz krzywej. W zwigzku z tym, ze najbardziej spadty
najdtuzsze stawki krzywa WIBOR do$¢ znaczaco sie
wyptaszczyta (spread 1-12M zawezit sie do 3 pb z 8 pb na
koniec poprzedniego tygodnia). Stawki FRA rowniez
kontynuowaty spadki pomimo nieco lepszych od prognoz
danych makro (sprzedaz detaliczna i PKB powyzej oczekiwan
rynkowych). Biezgca wycena rynkowa FRA wskazuje, ze
2.2 + inwestorzy oczekujg spadku stop o 50 pb w perspektywie 3
20 1 miesiecy i o kolejne 25 pb w perspektywie 6 miesiecy.
18 =W tym tygodniu uwaga inwestorow skoncentruje sie na
' posiedzeniu RPP. Niektorzy inwestorzy oczekujg obnizki stop
juz we wrzesniu, dlatego brak takiej decyzji (co jest naszym
bazowym scenariuszem) moze wygenerowa¢ korekte (w
szczeg6lnosci na rynku FRA), ktéra w naszej ocenie bedzie
krétkotrwata. Dane makro, ktére beda publikowane w
10 - Spread pomi edzy FRA i WIBOR 3M (w pb) kolejnych tygodniach na nowo powinny wzmocni¢ oczekiwania
na redukcje stéop w IV kw., co da impuls do powrotu trendu
f“\\ spadkowego stawek rynku pienieznego.
W Rentowno s$ci na nowych najni  zszych poziomach
' f,d%—r% o vaiciaciy = Silne oczekiwania na redukcje stop przez RPP i na dalsze
poluzowanie polityki monetarnej przez EBC oraz umocnienie
na rynkach bazowych wspieraty trend spadkowy rentownosci
40 obligacji i stawek IRS. Rentownos$¢ krajowej 10-latki
tymczasowo testowata poziom 3% (najnizszy w historii),
60 - —— FRA3x6-3M WIBOR wspierana umocnieniem niemieckiego dtugu, ktéry z dnia na
FRA6X9-3M WIBOR dzien osiagat nowe historyczne minima. Wzrost awersji do
-80 - ryzyka w wyniku eskalacji konfliktu Ukraina-Rosja dat impuls
—— FRASXIZ3MWIBOR do korekty na koniec tygodnia, gtéwnie na srodku i dtugim
koncu krzywych. Rentownos¢ 10-latki krotkoterminowo wzrosta
do 3,14%, by na koniec tygodnia (i miesigca) stabilizowac¢ sie
w okolicach 3,10%.
180 - Nachylenie krzywych (w pb) = Powyzsze czynniki sprzyjaly strategii sptaszczenia krzywych
w pierwszych dniach mijajgcego tygodnia (w slad za rynkami
bazowymi), gdyz diugi koniec zyskiwat najbardziej. Z drugiej
140 | strony wzrost awersji do ryzyka spowodowat, ze na koniec
tygodnia krzywa sie wystromita w efekcie ostabienia

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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120 1 instrumentéw dtugoterminowych, ktére sg najbardziej wrazliwe

100 - na zmiane nastrojébw na rynkach globalnych. W efekcie na

80 | zamkniecie tygodnia spread 2-10L rozszerzyt sie do 93 pb dla
obligacji (z 86 pb tydzien wczesniej), podczas gdy dla IRS

60 - powrdcit do poziomu zamkniecia z poprzedniego tygodnia (ok.

40 2-10L obligacje 2-10L IRS 68 pb)

2 Niska poda z i oczekiwane redukcje stdp wspieraj aq dtug

= Ministerstwo Finanséw podato, ze we wrzesniu planuje trzy
0 G aukcje obligacji. Na pierwszej aukcji (4.09) zaoferuje obligacje

% i f 3 9' 2 3 S § % = 3_ SIS 0 WZ0124/DS0725 o wartosci 1-3 mid zt, na aukcji zamiany
@ 2 2 NN 2 2 255 T T QLS . S
8 o = & > ° E ¥ E O Z (18.09) przedstawi do odkupu obligacje WZ0115/PS0415, a na
. . I~ A trzeciej aukcji (25.09) zamierza odkupi¢  obligacje
R 10-letnich obl Polski i N i - .
eniowno s 10.?;?,%,{)5 lﬁjﬂob‘ij(% emiec oraz denominowane w USD o terminie wykupu w lipcu 2016 do 400

min $. To oznacza wzrost aktywnos$ci resortu finanséw po
miesiecznej przerwie. Wysokos¢ oferty nie jest duza, wiec nie
powinno to negatywnie wptyna¢ na nastroje inwestorow.
=Pomimo dos¢ wyraznej korekty w ostatnich dniach
spodziewamy sie, ze rentownosci polskich obligacji zanotujg
jeszcze wyraznie nizsze poziomy w reakcji na oczekiwang
przez nas redukcje stép NBP w sumie o 75pb w pazdzierniku-
listopadzie. Zanim jednak do tego dojdzie, niewykluczone jest
jeszcze pogtebienie korekty, nie tylko z powodu mozliwej
dalszej eskalacji konfliktu Rosja-Ukraina, ale réwniez pod
wplywem braku obnizki stop procentowych przez RPP na
07 posiedzeniu w $rode (cze$¢ inwestorow oczekuje redukcji stop
NBP). W naszej ocenie obecne ostabienie rynku jest dobrg
okazjg do akumulacji krajowych obligacji.
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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 wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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 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



