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Bank Zachodni WBK

Wydarzenia nowego tygodnia — Niewiele danych, polityka na pierwszym planie

Inflacja i poda z pieni adza (% r/r)
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=Ten tydzien jest raczej ubogi w dane makro. W kraju
poznamy jedynie dane o podazy pienigdza M3 za sierpien. Do
tej pory informacje z sektora bankowego nie wskazywaty
istotnego wptywu spowolnienia gospodarczego na rynek
kredytowy, a tempo wzrostu kredytéw stabilizowato sie w
ostatnich miesigcach. Interpretacja sierpniowych danych
bedzie utrudniona ze wzgledu na mocny ruch kurséw
walutowych — w ciggu miesigca ztoty stracit do dolara ponad
1%, a wobec franka ponad 2%, co automatycznie podniesie
wartos¢ naleznosci walutowych.

=W oczekiwaniu na wazniejsze dane, rynek skupi sie na
informacjach o zmianach w rzgdzie (mozliwa dymisja D.Tuska
i ogloszenie nazwiska nowego premiera). W centrum uwagi
pozostanie tez sytuacja na Ukrainie i to, czy nastapi
zapowiadane zawieszenie broni, czy Rosja odpowie na nowe
sankcje i inicjatywy NATO eskalacjg konfliktu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dalszy spadek PMI,

RPP sugeruje obnizki

Wskaznik PMI oraz produkcja przemystu

= Sierpniowy indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie do
49,0 punktéw z 49,4 w lipcu. Po 6 miesigcach spadkéw, indeks
jest najnizej od maja 2013 r. Nowe zamoéwienia spadly w
sierpniu po raz trzeci z rzedu i to w najszybszym tempie od
kwietnia 2013 r. Nowe zamoOwienia eksportowe spadty po raz 4
z rzedu. Indeks produkcji spadt ponizej 50 pkt. po raz pierwszy
od 14 miesiecy. Polskie firmy kontynuowaly zatrudnianie
nowych pracownikbw pomimo znacznego pogorszenia
obecnych i oczekiwanych warunkéw gospodarczych. Jednakze,
tempo tworzenia nowych miejsc pracy byto najstabsze od 13
miesiecy. Co ciekawe, wskaznik kosztéw produkciji odbit w
sierpniu i osiggnat wartos¢ powyzej 50 pkt. po raz pierwszy od 5
miesiecy.

= Kontynuacja spadkéw indeksu PMI sugeruje dalszg stabos¢
produkcji przemystowej w nadchodzacych miesigcach.
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= RPP pozostawita we wrzesniu stopy procentowe bez zmian,
zgodnie z oczekiwaniami. Zmiana bilansu czynnikéw ryzyka dla
wzrostu gospodarczego i inflacji, ktéra miata miejsce w
ostatnich tygodniach, uzasadniala obnizke stop juz na
posiedzeniu we wrzesniu (nawet o 50 pkt bazowych).
Najwyrazniej takie glosy w RPP wcigz sg w mnigejszosci, a
pozostali cztonkowie chcg poznac wiecej danych z gospodarki
potwierdzajacych zmiane scenariusza.

= Najwazniejsze zdanie komunikatu mowi, ze jesli kolejne
odczyty potwierdzg ostatnio obserwowane tendencje, Rada
Jfozpocznie dostosowanie polityki pienieznej”. Otwiera to droge
do obnizek juz w pazdzierniku. Prezes NBP powiedziat zresztg
wprost, ze ,obnizki stép sa bardzo prawdopodobne”.
Podtrzymujemy prognoze, ze w najblizszych miesigcach stopy
NBP zostang obnizone o 75 pb.

Cytat tygodnia — Obnizki stép sg bardzo prawdopodobne

Marek Belka, Prezes NBP, 27.08, konferencja RPP

Mysle, ze obnizki stép sa bardzo prawdopodobne, co zreszta wynika z
komunikatu. Wg mnie tekst komunikatu nie wyklucza wiecej niz jednego
ruchu. (...) Mam wrazenie po dyskusji, ze (z obnizkg) nie musimy czeka¢ na
projekcje. (...) Decyzje (na wrzesniowym posiedzeniu) nie bylty podejmowane
jednomysinie.

Anna Zieli nska-Gt ebocka, cztonkini RPP, 4.09, PAP

Obnizka o 25 pb w pazdzierniku i potem o 25 pb w listopadzie to byloby
najlepsze rozwigzanie. (...) Potem mozemy sie zastanowi¢ na temat dalszego
luzowania. Na koniec roku stopy powinny by¢ na poziomie 2,0 proc.

Troje anonimowych cztonkéw RPP, 5.09, Bloomberg

Wiekszos$¢ cztonkéw RPP zadeklarowata poparcie dla wznowienia obnizek
stop w przysziosci w czasie dyskusji na posiedzeniu 3 wrzesnia. RPP
prawdopodobnie obnizy stopy o 25pb w pazdzierniku i w listopadzie.

Z tresci komunikatu RPP oraz wypowiedzi Marka Belki podczas
konferencji prasowej wynika nie tylko, ze obnizka w pazdzierniku jest
praktycznie przesadzona, ale ze nie bedzie to jednorazowe dostosowanie
stop, tylko poczatek cyklu. Nieoficjalne wypowiedzi czitonéw RPP moéwig o
poparciu wiekszosci dla obnizek stép po 25pb w pazdzierniku i listopadzie.
Prawde méwiac trudno zrozumieé, dlaczego Rada Polityki Pienieznej —
zgadzajac sie juz teraz, ze ztagodzenie polityki pienieznej jest konieczne i
uzasadnione — nie obnizyla st6p od razu i to jednorazowo w wiekszej skali,
tylko ponownie wybiera strategie ,matych kroczkéw". Taka decyzja miataby
zapewne negatywny wplyw na zilotego, ale w obecnej sytuacji to jest
czynnik, ktéry dodatkowo pomogtby gospodarce, nie budzac obaw o
nadmierny wzrost inflacji. Prezes NBP stusznie wskazywat ostatnio, ze
stabos¢ waluty nie jest przedmiotem nadmiernego zaniepokojenia RPP.
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Rynek walutowy — Mozliwe odreagowanie wobec dolara

EURUSD Dolar najmocniejszy do euro od lipca 2013
1,40 - = Ubiegly tydzien byt trzecim z rzedu, w ktérym miata miejsce
1,39 - deprecjacja euro do dolara. W reakcji na nieoczekiwang
1,38 - decyzje EBC, EURUSD spadt z 1,315 do ok. 1,29 i byta to
1,37 - najwieksza dzienna znizka od listopada 2011. Tygodniowy
1,36 - ruch w dot byt najwiekszy od listopada 2013.

1,35 - = Najblizsze dni beda wyraznie ubozsze w publikacje istotnych
1,34 - danych niz minione tygodnie. W efekcie, na pierwszy plan moga
1,33 - sie ponownie wysung¢ czynniki geopolityczne. Podpisanie w
1,32 - pigtek zawieszenia broni na Ukrainie i stabsze od prognoz dane
1,31 - z rynku pracy USA sprzyjajg odreagowaniu euro po trwajgcych
130 | od kilku miesiecy dynamicznych spadkach. Gdyby jednak
129 1 doszto do ponownej eskalacji konfliktu, mozliwe jest ponowne

128 e umocnienie dolara. Wazne poziomy dla kursu to 1,291 1,317.

2 % % N =3I I: § S Ztoty mocniejszy do euro i stabszy do dolara

S s & =¥ T E &2 & 879 s = Zloty zakonczyt miniony tydzien umocnieniem do euro, funta
EURPLN i USDPLN (10 lipca = 100) i franka. Stracit natomiast do dolara (w wyniku silnego spadku
107 - EURUSD). Pozytywny wptyw na krajowag walute wywarty brak
obnizki stop procentowych w Polsce oraz zaskakujgca decyzja
106 1 EBC. Wczesniej, popyt na waluty regionu CEE wzmochity

doniesienia 0 mozliwym zawieszeniu broni na wschodzie
Ukrainy. W konsekwencji, EURPLN testowalt istotne wsparcie
104 na 4,17, ale nie zdotat go trwale przebi¢.

= Miniony tydzien byt 6smym z rzedu, kiedy USDPLN rost. Po
raz ostatni podobna seria miata miejsce w kwietniu-maju 2010
102 - (kiedy w Europie szalat kryzys zadtuzeniowy). Kurs przebit w
minionym tygodniu 3,24 i osiggnat najwyzszy poziom od roku.
= Warto zwrdci¢ uwage na pewng dywergencje w notowaniach
100 EURPLN i USDPLN. Od kiedy w potowie lipca rozpoczeta sie
trwajgca obecnie fala deprecjacji ziotego do dolara, ten
pierwszy wzrést o 1,6%, a drugi o ponad 5%. Wieksza réznica
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222238 _s coodesg RS Qo w tempie wzrostu miata miejsce w maju 2013 (2% vs. 6%),
—EURPIN —USDPLN kiedy nagle nasility sie obawy o ograniczenie QE3. USDPLN
CHFPLN i USDPLN rost wtedy nie tylko mocniej (z powodu spadku EURUSD), ale
gg; ' tez dtuzej niz EURPLN. W minionym tygodniu ten drugi oddalit
355 sie nieco od ostatniego szczytu na ok. 4,23, co przypomina

3,52 : sytuacje z maja 2013.
349 : =W tym tygodniu, przy ograniczonej liczbie publikacji danych
346 1 : w kraju i za granicg, inwestorzy beda uwazniej $ledzili
g:g ] ' wydarzenia polityczne. Nie spodziewamy sig, aby zmiany w
337 - rzadzie istotnie zaszkodzity ztotemu. Wazniejsze mogg by¢
334 ’ wydarzenia na Ukrainie i to, czy bedg zmierzaty w kierunku
331 - | uspokojenia sytuacji (na co daly nadzieje informacje z ub.
3,28 - ! tygodnia), czy ponownej eskalacji walk. Korekta na rynku
3.25 ! EURUSD mogtaby wesprze¢ ztotego do dolara. W przypadku
gfg ] o EURPLN spodziewamy sie utrzymania trendu bocznego - kurs

moze w tym tygodniu pozosta¢ w przedziale 4,17-4,23.

e e e2e2e ey Ty
2 8 £ 2 5 5§38 8¢ 828 ¢ Bez duzych zmian w notowaniach walut CEE
CHFPLN (lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa 08) = Forint, korona i rubel, podobnie jak ztoty, umocnity sie po tym

jak prezydent Ukrainy ogtosit, ze uzgodnit z Wtadimirem
Putinem zawieszenie broni na wschodzie Ukrainy. EURHUF
spadt po tej informacji do 312 (wobec 315 w poprzednim
tygodniu), a USDRUB oddalit sie od ustanowionego dzien
wczesniej rekordowego maksimum (do 36,65 z 37,515).
Rzecznik prasowy Kremla szybko zdementowat te informacje
mowigc, ze nie ma zawieszenia broni miedzy Ukraing a Rosja.
Wptyw tych informacji, podobnie jak decyzji EBC, na waluty
CEE byt tylko chwilowy.

=W tym tygodniu poznamy dane o inflacji dla Czech i Wegier.
Po zakonczonej w lipcu 3-miesiecznej deflacji rynek oczekuje
dalszego odbicia wegierskiego CPI. Taki odczyt powinien by¢
wspierajacy dla retoryki MNB (zawieszenie obnizek stép) i w
rezultacie umocni¢ forinta. Jesli natomiast czeska inflacja za

EURHUF i EURCZK
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— EURHUF — EURCZK tamtejszy bank centralny podniesie dolng granice EURCZK.
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Rynek stopy procentowej — EBC wigcza ABS, a RPP na recznym hamulcu
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Rynek pieni ezny silny oczekiwaniami na obni  zki stop

= Miniony tydzien przyniést do$¢ znaczace spadki stawek rynku
pienieznego. Wsparciem dla rynku byta zapowiedz cyklu
redukcji stop procentowych przez krajowg RPP (oczekujemy
trzech obnizek po 25 pb co miesigc w IV kw.). W skali tygodnia
stawki WIBOR spadty o 3-10 pb, w tym najbardziej na diugim
koncu. Warto zauwazy¢, ze WIBOR 12M spadt ponizej WIBOR
3M. Ostatni raz z takg sytuacjg mieliSmy do czynienia w czasie
cyklu redukciji stép, ktéry zakonczyt sie w lipcu 2013.

= Znacznie wieksze dostosowania do zmienionych warunkow
rynkowych zaszty na rynku FRA. Stawki obnizyly sie o0 6-20 pb
w skali tygodnia, w tym FRA 3x6 nieco ponizej 2%, a FRA6xX9 i
FRA9x12 spadly w okolice 1,80%. Obecnie rynek wycenia
redukcje stop o tacznie 50 pb w perspektywie 3 miesiecy i 0
kolejne 25 pb w perspektywie nastepnego kwartatu.

=Silne oczekiwania na redukcje stép w nadchodzacych
miesigcach mogg powodowa¢ dalszy stopniowy spadek
WIBOR, podczas gdy FRA powinny sie stabilizowa¢c w
oczekiwaniu na comiesieczne dane makro.

Nowe historyczne minima po decyzji EBC

=W ubieglym tygodniu obserwowalismy Kkolejng fale
umocnienia na rynku stopy procentowej, po krotkoterminowej
korekcie na koniec sierpnia. Rentownosci i stawki IRS
osiggnety nowe historyczne minima w wyniku zapowiedzi
obnizek stép procentowych przez RPP. Spadki rentownosci
jeszcze sie pogtebity po EBC, ktdry nieoczekiwanie obnizyt
stopy o 10 pb i zapowiedziat skup instrumentow
zabezpieczonych aktywami (ABS) i zabezpieczonych obligac;ji.
To spowodowato umocnienie na rynkach bazowych i
peryferiach strefy euro (w tym rentownosci 10-latek
hiszpanskiej i wtoskiej osiggnety réwniez nowe historyczne
minima odpowiednio na 2,16% i nieznacznie ponizej 2,30%. W
konsekwencji rentownos$¢ krajowej 10-latki obnizyta sie do
2,90% (najnizej w historii), podczas gdy 10L IRS spadt lekko
ponizej 2,75%.

=Na jedynej w tym miesigcu aukcji regularnej Ministerstwo
FinansOw sprzedato dtug za 3,6 mld zt. Ze sprzedazy WZ0114
pozyskano ok. 1 mid zt (popyt wyniést prawie 2 mid zi), a z
DS0725 ok. 2,6 mld zt (przy popycie prawie 3,7 mid zt i
rentownosci 3,114%). Z danych resortu wynika, ze inwestorzy
zagraniczni posiadali na koniec lipca 43% wowczas notowanej
10-latki DS0725. Drugie miejsce zajmowaly polskie banki
(34%), ktére posiadaly takze ponad 70% WZz0124. Srodki z tej
aukcji zostang przeznaczone na prefinansowanie potrzeb
pozyczkowych brutto w 2015 r., ktére wg projektu budzetu
wyniosg prawie 155 mid zt.

Krajowa polityka w cieniu nastrojéw na rynkach bazo wych

= Spodziewamy sie, ze rynek stopy procentowej bedzie dalej
wspierany przez oczekiwania na obnizki stop procentowych w
Polsce i ostatnig decyzje EBC. Dostepnos¢ obfitej ptynnosci w
strefie euro bedzie sprzyja¢c apetytowi na ryzyko i
poszukiwaniu przez inwestorow wyzszych zwrotow na
rynkach, co powinno wywiera¢ presje w do6t rowniez na polskie
rentownosci i prowadzi¢ do dalszego wyptaszczania krzywe;.

= Zmiany na krajowej scenie politycznej moga dodawac¢ nieco
zmiennosci rynkowi (szczegdlnie, gdyby obok zmiany premiera
doszto np. do wymiany ministra finanséw), cho¢ ten czynnik
poki co pozostaje neutralny dla rynku. Dymisja rzadu mozliwa
jest pod koniec tygodnia. Wazniejsze dla krajowego rynku
stopy bedg jednak prawdopodobnie zmiany globalnej awersiji
do ryzyka, np pod wplywem wydarzen na Ukrainie. Jezeli
podpisane w pigtek porozumienie o zawieszeniu broni nie
zostanie zerwane, liczymy na stabilizacje rentownosci na
obecnych niskich poziomach.
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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



