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; PROGNOZA
Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES K BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (15 wrzesnia)
14:00 PL CPI VI % rir -0,3 -0,3 -0,2
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Vil min € -518 -431 -391
14:00 PL Eksport \I min € 14 063 14 063 13711
14:00 PL Import \I min € 18 850 13834 13378
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,3 - 0,4
WTOREK (16 wrze $nia)
11:00 DE Indeks ZEW 1X pkt 43,0 - 44,3
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % r/r 0,4 0,4 0,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % r/r 3,8 4,0 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % r/r 0,8 0,8 0,8
SRODA (17 wrze$nia)
11:00 EZ HICP Vil % rlr 0,3 - 0,3
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % r/r 0,7 -0,8 2,3
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % r/r 1,6 0,3 1,1
14:00 PL PPI VI % rir -1,6 -1,3 -2,0
14:30 us CPI Vil % m/m 0,0 - 0,1
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (18 wrzesnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vil tys. 1035 - 1093
14:30 us Pozwolenia na budowe domow VIl tys. 1035 - 1052
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 315
16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt 22,5 - 28,0
PIATEK (19 wrze$nia)
Brak publikacji waznych danych
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowe argumenty za obnizkami

Dynamika eksportu (w euro, % r/r)

——Eksportwg NBP = Eksport wg GUS

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

Produkcja przemystowa i budowlana, PPI (% r/r)
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——Produkcja przemystowa

15 1 ——PPI
Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$)

=Dane nt. bilansu ptatniczego za lipiec powinny pokazaé
niewielki deficyt obrotéw biezacych i utrzymanie nadwyzki w
handlu towarowym. Dane GUS nt. handlu zagranicznego,
ktére zaskoczyly miesigc temu, pokazujac wyrazne ostabienie
eksportu na gtéwne rynki europejskie, w lipcu wskazujg na
odreagowanie w handlu z Europg zachodnig i centralng, a
nawet lekkie spowolnienie spadku eksportu do Rosji i na
Ukraine. Co ciekawe, czerwcowe ostabienie obrotow
handlowych sugerowane przez dane GUS nie znalazio
potwierdzenia w danych NBP. Trudno powiedzie¢ jak bedzie
tym razem. Niemniej, spodziewamy sie stabszej dynamiki
eksportu niz w poprzednich miesigcach. Wskazuje na to m.in.
spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej w ostatnich
miesigcach oraz informacje firm nt. spadku zamdéwien
eksportowych, widoczne w badaniach koniunktury.

= Inflacja CPI prawdopodobnie znowu byta ujemna w sierpniu i
naszym zdaniem wskaznik ten utrzyma sie ponizej zera do
konca roku, po czym nieco wzro$nie, ale pozostanie ponizej
celu NBP (2,5%) jeszcze co najmniej kilka kwartatow.
Spodziewamy sie tez stabilizacji inflacji bazowej w sierpniu i
nieznacznego wzrostu wskaznika PPl (pod wplywem
stabszego ziotego, gléwnie wobec dolara). Pogorszenie
perspektyw gospodarczych i rosyjski zakaz importu zywnosci
z Unii Europejskiej beda wywieraly presje na spadek cen.
Indeks Swiatowych cen zywnosci FAO spadt w sierpniu
najnizej od czterech lat (ok. -4% r/r). Na niskim poziomie
utrzymuja sie tez ceny ropy naftowej.

=Rynek pracy wcigz jest w dos¢ dobrej formie, stad
oczekujemy dalszego lekkiego wzrostu zatrudnienia (ale przy
utrzymaniu rocznej dynamiki na niezmienionym poziomie) i
nieznacznego przyspieszenia tempa wzrostu ptac w sierpniu.
Sytuacja na rynku pracy jest wsparciem dla dochodéw
gospodarstw domowych i konsumpcji prywatne;j.

= Wg danych SAMAR, produkcja samochodéw osobowych i
dostawczych spadta w sierpniu o ok. 61% m/m i o 37% r/r.
Sierpien zazwyczaj jest miesigcem stabych wynikow w tej
branzy, ale tegoroczny wynik jest gorszy niz wczes$niej, co
moze cigzy¢ na wyniku sierpniowej produkcji przemystowej.
Wspiera to nasza prognoze, ktéra jako jedna z nielicznych
pokazuje ujemng dynamike produkcji. Na sierpniowym
odczycie zawazy tez negatywny efekt dni roboczych (1 dzien
mniej niz przed rokiem). Zgodnie ze stowami prezesa NBP
Marka Belki, bardzo dobry odczyt produkcji przemystowej
mogtby odwies¢ RPP od obnizek stép. Jak widaé, nie
spodziewamy sie, by tak sie stato.

= W budownictwie réwniez prognozujemy stabych wynikéw,
na pograniczu stagnacji. W kolejnych miesigcach bedzie
jednak zapewne nieco lepiej.

Cytat tygodnia — W pazdzierniku Rada dokona zmiany polityki

Jerzy Osiaty nski, cztonek RPP, 09.09, Reuters

Sadze, ze w pazdzierniku Rada nie ograniczy sie tylko do zapowiedzi

zmiany polityki, ale jej dokona.
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 08.09, Reuters

Moim zdaniem nalezatoby dokona¢ obnizki stép o 0,5 punktu
procentowego w pazdzierniku. Ruch o 0,25 punktu procentowego
bytby celowy w czerwcu albo lipcu. Teraz reakcja reakcja RPP
powinna by¢ bardziej zdecydowana, takze ze wzgledu na pogtebiony

dysparytet stop procentowych ze strefg euro.

Ostatnie komentarze Elzbiety Chojny-Duch i Jerzego Osiatyfnskiego
potwierdzaja, ze popra oni obnizke na najblizszym posiedzeniu RPP
w pazdzierniku. Naszym zdaniem sa oni nhajbardziej gotebimi
cztonkami Rady, ale spodziewamy sie poparcia dla takiego wniosku
réwniez ze strony Anny Zielinskiej-Gtebockiej,  Andrzeja
Bratkowskiego i Marka Belki. To juz wystarczy aby przegtosowaé
obnizke, cho¢ prawde moéwigc ostatnio nie slyszeliSmy wypowiedzi
pozostatych czionkéw RPP. Niewykluczone, ze niektérzy z nich
réwniez poprg ztagodzenie polityki. Tak czy inaczej, Marek Belka
powiedziat ostatnio, ze aby nie doszto do obnizki stép kolejne dane
musiatyby by¢ wyjatkowo dobre, a tego sie nie spodziewamy. Kwestia
skali obnizki (25 czy 50pb) pozostaje otwarta, cho¢ naszym zdaniem
w pazdzierniku nie bedzie wiekszosci do bardziej zdecydowanych
ruchow.
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Rynek walutowy — Posiedzenie FOMC i wynik referendum w Szkocji kluczowe dla rynkow

436 - EURPLN Ztoty i inne waluty emerging markets pod presj a
' =W minionym tygodniu ztoty, podobnie jak i inne waluty regionu,
432 | ostabit sie w relacji do gtéwnych walut w wyniku wyprzedazy na
rynkach dtuznych. Byt to efekt retoryki Fed z San Francisco, ktory
4.28 - w opublikowanym Economic Letter wskazywat, ze rynek wycenia
wolniejsze podwyzki stdp procentowych w USA, niz na to
4.24 4 wskazujg prognozy czionkéow FOMC. W efekcie kurs EURPLN
tymczasowo wzrést do 4,217. Informacje o zmianach na krajowej
4.20 1 scenie politycznej nie mialy wiekszego przelozenia na
416 | zachowanie sie inwestorbw, a reakcja na zapowiedz
' wprowadzenia kolejnych sankcji wobec Rosji przez UE i USA
412 | réwniez byta ograniczona. W tym samym czasie, kurs EURHUF
tymczasowo wzrost do 317, podczas gdy EURCZK do 27,7.
4.08 e Negatywng presje na zachowania sie wegierskiej waluty
e 2 22 2 e ¥ ¥ ¥ L ¥ I wywotata takze publikacja danych inflacyjnych za sierpien,
£ 8 £ 8 25 8% 32 g 2 82 3 ¢ ktorych odczyt okazat sie nizszy od oczekiwan. Najbardziej na

. o ) wartosci tracit rosyjski rubel - po potwierdzeniu wprowadzenia
115 . Zotynatle walutpa fstw rozwijaj acych si e (2.01.2014 = 100) kolejnych sankcji wobec Rosji przez UE kurs USDRUB osiagnat
nowe maksimum na poziomie ok. 37,7.
=W tym tygodniu zioty ponownie znajdzie sie pod presjgq
wydarzen na rynkach zagranicznych (posiedzenie FOMC,
referendum w Szkocji). Bardziej jastrzebia retoryka Fed (wzrost
liczby cztonkéw FOMC opowiadajacych sie za wczesniejszym
zacies$nianiem polityki monetarnej) moze da¢ impuls do wzrostu
EURPLN w kierunku 4,23 (istotny op6r). Dodatkowo, stabsze
dane z krajowej gospodarki (oczekujemy spadku produkcji
przemystowej w sierpniu) powinny wzmocni¢ oczekiwania na
obnizki stép przez RPP na najblizszym posiedzeniu, co moze
pogtebi¢ deprecjacje krajowej waluty. Czesciowo efekt ten

® i f_r 3 f_r f_r f_r f_" 3 f_f moze zosta¢ zniwelowany przez naptyw kapitatu zagranicznego
z = g z ) 8 2 2 S na krajowy rynek dtugu. Analiza techniczna wskazuje, ze kurs
——EURPIN ——USDPLN USDZAR ——EURRON EURPLN moze testowaé poziom 4,23, ktérego przetamanie
——USDRUB ——EURHUF EURCZK otwieratoby droge w kierunku 4,25. Silne wsparcie znajduje sie
) natomiast na 4,17. Wieksze wahania mozemy zobaczy¢ na
319 - EURHUF | EURCZK _ 284 kursie USDPLN. Jesli zmaterializowatby sie nasz scenariusz
316 | spadku EURUSD do 1,28 (czy nawet ponizej), to nie mozna
313 | - 27,7 wykluczy¢, ze USDPLN przetamie op6r na 3,26 i wzrosnie w
310 1 | 73 kierunku 3,30.
307 1 = Waluty reglonu_réwnlez pozostang pod presjg Wydf_irzeh na
304 1 - 269 rynkach zagranicznych, ze wzgledu na brak istotnych
301 1 publikacji danych makro z tamtejszych gospode}rek.. Podobnie
298 - %5 jak zioty takze forint i czeska korona, ale réwniez i pozostate
205 | L 6.1 waluty krajow rozwijajacych sie mogq traci¢ na wartosci w
wyniku wzrostu oczekiwan na wczesniejsze podwyzki stop w
292 1 - 257  USA — EURHUF moze po raz kolejny testowa¢ 317, a
289 1 EURCZK zblizy¢ sie do 27,8.
B eTE b e m e % =% = = = = = = 2 Lekkie odreagowanie euro, ale mo  zliwe dalsze spadki
2 2 ¢ 4§ 2 2 53582 ¢F 8§ = g ¢ = Notowania wspélnej waluty znalazty sie pod presjq informaciji
— EURHUF — EURCZK naptywajacych z USA. Sugestie, ze podwyzki stép przez
FOMC moga nastgpi¢ wczesniej niz obecnie wycenia rynek
141 EURUSD i EURGBP 0.89 spowodowaly krétkoterminowy spadek EURUSD ponizej 1,29

(do 1,286, najnizej od lipca 2013). Wspolnej walucie udato
odrobi¢ sie czes¢ strat, jednak kurs EURUSD pozostat w
waskim przedziale wahan miedzy 1,29 — 1,296, w oczekiwaniu
m.in. na posiedzenie FOMC i wyniki referendum w Szkociji, a
takze pierwszg aukcje TLTRO.

= Przed nami tydzien obfitujgcy w wiele kluczowych wydarzen
dla rynkéw finansowych. Decyzja FOMC o dalszym
ograniczaniu programu QE bedzie zgodna z oczekiwaniami, to
uwaga inwestoréw skoncentruje sie na prognozach makro dla
USA i konferencji prasowej. Informacje, ze ws$réd czionkow

—EURUSD FOMC wzrasta poparcie dla wczesniejszych podwyzek stop to

——EURGBP (prawa 09) moga spowodowaé spadek kursu EURUSD i testy silnej strefy

—— wsparcia na 1,28-1,275. Natomiast wygrana przeciwnikéw

P 2 2 N N 2 5 %5 3 ® 8 2 o odigczenia sie Szkocji od Wielkiej Brytanii powinna
§= % 58 =585%=2¢g 2 g8 =3 &

wygenerowac impuls do odreagowania wspolnej waluty.
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Rynek stopy procentowej — Polskie dane gofebie, a jaki bedzie FOMC?

15 Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Wyrazna korekta po sygnatach z Fed...

= Stawki WIBOR kontynuowaty dostosowanie po zapowiedzi
RPP o mozliwych obnizkach stép w tym roku. W ubiegtym
tygodniu miesieczna spadta o 1 pb, pozostate w segmencie 3-
12 miesiecy o 5-6 pb. Krzywa WIBOR jest odwrécona, krotki
koniec jest na poziomie 2,54%, dtugi na 2,46%. Korekta IRS i
obligacji (szczeg6ly ponizej) sprawita, ze FRA zmniejszyly
nieco oczekiwania spadku WIBOR-u, ale dalej oczekujg spadku
stop o ponad 50 pb w ciggu najblizszych 3-6 miesiecy.

= Zeszly tydzien przerwat serie pieciu kolejnych tygodni spadku
rentownosci obligacji 5-letnich i przyniést pierwszg od pieciu
tygodni wyrazng korekte 10-latki. Przed ostabieniem z ostatnich
dni, skala spadku od poczatku sierpnia wyniosta ok. 60 pb w
obu przypadkach. W tym czasie rentownos¢ 2-latki spadta o ok.
40 pb. Odpowiednie stawki IRS obnizyly sie w podobnej skali.
Wzrost rentownosci i IRS w minionym tygodniu — 12-17 pb dla
srodka i diugiego konca krzywej — wywotat Economic Letter
oddzialu Fed w San Francisco. Rentownosci 10-letnich
Bundow i Treasuries wzrosty o ok. 10 pb, pociggajac za sobg
polski rynek. Istotne ostabienie odnotowano tez na peryferiach
Eurolandu. Rentownosci dlugoterminowych obligacji Hiszpanii i
Wioch wzrosty o ok. 15-25 pb. Obok jastrzebiego sygnatu z Fed,
presje na te aktywa wywieraly obawy, ze inicjatywa odtgczenia
sie Szkocji od Wielkiej Brytanii moze zacheci¢ do
przeprowadzenia podobnych gtosowan w Hiszpanii. Miniony
tydzien przynidst publikacje kilku sondazy wskazujacych, ze w
referendum zaplanowanym na 18 wrzes$nia, wiekszo$¢ moze
opowiedzie¢ sie za niepodlegtoscig Szkocji.

= Ministerstwo Finanséw uplasowato obligacje denominowane
we frankach szwajcarskich warte 500 min CHF i zapadajace we
wrzesniu 2021. Rentownos¢ wyniosta 1,035% i byta najnizsza
w historii emisji w tej walucie. Inwestorami byly gtéwnie
instytucje szwajcarskie (97% emisji), zwlaszcza fundusze
inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe i banki.

... ale dane z kraju b edaq miaty bardzo got ebi wyd zwiek

= Nadchodzacy tydzien bedzie bogaty w publikacje danych z
kraju, sposréd ktorych najistotniejsza bedzie wg nas produkcja
przemystowa. Nasza prognoza zaktada pierwszy od maja 2013
spadek w ujeciu rocznym i jesli sie sprawdzi, to bedzie duzym
rozczarowaniem dla rynku (konsensus zaktada wzrost r/r). W
ostatnich dniach pojawity sie wypowiedzi kilku cztonkéw RPP,
ktorzy wskazywali na mozliwo$é obnizenia stop NBP o 50 pb w
pazdzierniku (Chojna-Duch oraz Osiatynski). Gotebi wydzwiek
danych o produkcji moze wiec by¢é wzmocniony w kontekscie
tych komentarzy i dos¢ istotnie wptynaé na oczekiwania rynku
dotyczace skali oraz tempa ciecia stop w Polsce. Chociaz CPI
raczej nie zaskoczy, to sierpniowy odczyt pokaze pogtebienie
rocznej deflacji. FRA1x4 jest blisko 2,20% i wycenia spadek 3-
miesiecznego WIBOR-u o ok. 30 pb, wiec jest jeszcze potencjat
do jego lekkiego spadku w przypadku bardzo stabych danych.
= Krotkie konce krzywych IRS i obligacyjnej sa nieco powyzej
2%. Jesli rynek faktycznie odczyta najblizsze dane jako wzrost
szans na ciecie 0 50 pb w pazdzierniku, wtedy stawki te mogg
jeszcze pogtebi¢ spadki. Ostatni komunikat RPP sugeruje
bowiem cykl obnizek, wiec nalezy oczekiwa¢ co najmniej dwdch
miesiecy ciecia stop.

= |stotniejszy wpltyw na polski diugi koniec moze mie¢ natomiast
wynik posiedzenia FOMC. Ostatnie dane z rynku pracy USA
rozczarowaly i wazne bedzie czy retoryka banku centralnego
bedzie mnigj jastrzebia, niz dotychczas. Gdyby tak sie nie stato,
bytby to kolejny impuls do ostabienia globalnego, a wiec i
polskiego rynku diugu (szczegoélnie segmentu 5 i 10 lat). W
kontekscie ostatniej publikacji Fed z San Francisco, inwestorzy
zwrocg zapewne tez uwage jak teraz cztonkowie FOMC
prognozujg stopy w USA.
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W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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