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p PROGNOZA
Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK oty
PONIEDZIALEK (22 wrze$nia)
16:00 us Sprzedaz doméw Vil min 5,20 - 5,15
WTOREK (23 wrze$nia)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,0 - 50,2
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 51,4 - 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,6 - 50,7
10:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rlr 1,3 1,8 2,1
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 11,8 11,7 11,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,10 - 2,10
SRODA (24 wrze$nia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 105,7 - 106,3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl tys. 430 - 412
CZWARTEK (25 wrzesnia)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 280
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -17,0 - 22,6
PIATEK (26 wrze$nia)

14:30 us Trzeci szacunek PKB 1l kw. % rlr 4,6 - 2,1
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 85,0 - 82,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Ostatnie sierpniowe dane z kraju

Sprzeda z detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentéw

Fundusz ptac (% r/r, ceny state, lewa 0$)
—— Sprzedaz detaliczna (% rfr, ceny state, lewa 0$)
—— Wskaznik Wyprzedzajacy Ufnosci Konsumentow (pkt., prawa o$)
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= Spodziewamy sie spadku stopy bezrobocia rejestrowanego
w sierpniu do 11,7%, zgodnie z szacunkiem Ministerstwa
Pracy. Uwazamy, ze dane potwierdza obraz rysowany przez
inne dane z rynku pracy, tzn. ze sytuacja w tym segmencie
gospodarki wcigz jest dos¢ dobra. Bedzie to czynnikiem
wspierajgcym umiarkowany wzrost konsumpcji w Il pétroczu.

=W przypadku sprzedazy detalicznej spodziewamy sie
odczytu nieco powyzej konsensusu rynkowego, ale w sumie
bedzie to wcigz staby wzrost w poréwnaniu do $redniej z
pierwszych pieciu miesiecy roku. Nie bedzie to z pewnoscig
argumentem przeciw obnizce stop procentowych w
pazdzierniku. Spodziewamy sie jednak pewnego ozywienia
wzrostu sprzedazy w kolejnych miesigcach roku, za sprawg
umiarkowanego wzrostu realnych dochodéw do dyspozyciji
gospodarstw domowych. Oczekiwania te wspiera wyrazna
poprawa nastrojow konsumentéw zanotowana we wrzesniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI dalej w dot, stabe dane z przemystu, stabilizacja na rynku pracy

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

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% r/r)

40 -

—— Przemyst ogdtem Budownictwo ———Eksport (€) —— Import (€)

= Inflacja CPI obnizyta sie w sierpniu do -0,3% r/r. Spadek ten
byt w duzym stopniu efektem obnizek cen zywnosci i paliw,
ktére (wraz z brakiem presji popytowej) powinny utrzymywac
dynamike CPI ponizej zera do konca roku. Inflacja bazowa po
wylgczeniu cen zywnosci i paliw wyniosta 0,5% r/r, a inflacja
PPI -1,5% r/r, rbwniez potwierdzajac brak presji cenowej.

= Deficyt obrotéw biezacych w lipcu wynidst 173 min €. Wzrost
eksportu spowolnit do 6,4% r/r, co wskazuje, ze wplyw
ostabienia koniunktury gospodarczej za granicg na polski
handel zagraniczny jest nadal umiarkowany. Z drugiej strony,
wzrost importu spowolnit do 4,5% r/r, co moze odzwierciedla¢
spowolnienie popytu krajowego.

=W sierpniu przecietne wynagrodzenie w  sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 3,5% r/r, a zatrudnienie o 0,7% r/r.
Dane te wskazujg na stopniowg stabilizacje na rynku pracy, po
bardzo dobrym poczatku roku. W ujeciu realnym nastgpito
dalsze nieznaczne przyspieszenie dynamiki funduszu ptac.
Spodziewamy sie, ze najblizsze miesigce nie przyniosg
znaczacych zmian na rynku pracy. W naszej ocenie, dynamika
zatrudnienia pozostanie wzglednie stabilna ze wzgledu na efekt
wysokiej bazy z drugiej potowy 2013, a dynamika wynagrodzen
umiarkowana (ok. 3% r/r Srednio).

=W sierpniu produkcja w przemysle przemystowa spadia o
1,9% r/r, a w budownictwie o 3,6% r/r. Dane te byly pod
wptywem liczby dni roboczych, ale produkcja wyréwnana
sezonowo pokazata wzrost o zaledwie 0,7% r/r, co jest
najgorszym wynikiem od ponad roku i pokazuje, ze
spowolnienie w sierpniu nie jest tylko efektem sezonowym.
Dane potwierdzity wiec trend spowolnienia aktywnosci w
polskiej gospodarce, gtéwnie za sprawag spadku zamowien
eksportowych (co sugerowaly dane o PMI). Podtrzymujemy
nasza prognoze wzrostu PKB o 2,8% w III kw.

Cytat tygodnia — Obnizka jest konieczna i to w zdecydowanej formie

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 17.09, TVN Bi S

Obnizka w najblizszym czasie jest konieczna i to w zdecydowanej formie.
Proponuje 50 pb, a potem zobaczy¢ co z sytuacja.

Andrzej Rzo nca, cztonek RPP, 15.09, Reuters

Nie sadze, aby Polsce grozito istotne spowolnienie. Poki co wzrost PKB
wynosi powyzej trzy procent i praktycznie wszystkie prognozy wskazujg, ze
takze w przyszlym roku polska gospodarka bedzie rosta w tempie wyzszym
niz trzy procent. (...) Ani nie czeka nas katastrofa, ani nie mamy $rodkéw,
zeby przeciwdziata¢ spowolnieniu oczekiwanemu na najblizsze kwartaty.

Minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP rzucity nieco wigecej swiatla na
motywy postepowania RPP. Ostabienie koniunktury, eskalacja konfliktu na
Wschodzie, spowolnienie wzrostu w strefie euro oraz obnizenie $ciezki
inflacji to przestanki za obnizeniem stép procentowych dla wiekszo$ci
czlonkéw Rady. | faktycznie, na posiedzeniu ztozono wnioski o obnizenie
stép o 25 i 50 pkt (ten drugi wniosek poparta zapewne E. Chojna-Duch).
Whioski nie znalazly jednak wiekszosci ze wzgledu na wczesniejsza
deklaracje utrzymywania stabilnych stop do konca Il kw. Ten argument nie
bedzie juz jednak miat mocy w pazdzierniku. Cze$¢ cztonkéw Rady wcigz
uwaza wprawdzie, ze dostosowanie polityki pienieznej wcigz nie jest
uzasadnione (np. A. Rzonca), ale wyglada na to, ze sg oni w mniejszosci.
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Rynek walutowy — Czy kolejne dane przerwg wrzesniowy marazm?
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Ztoty stabilny do euro, stabszy do funta

=W notowaniach EURPLN nie zaszly duze zmiany, kurs
pozostat w przedziale 4,17-4,23, nieco blizej dolnej granicy
tego pasma. Znacznie wieksze wahania odnotowano w
przypadku GBPPLN. Ztoty stracit do funta w wyniku aprecjaciji
tej waluty do euro i dolara dzieki odrzuceniu w referendum idei
odtagczenia sie Szkocji od Wielkiej Brytanii. GBPPLN wzrost
tymczasowo do 5,38 (najwyzej od lipca 2012) wobec 5,29 na
poczatku tygodnia.

= Dotychczasowy zakres wahan EURPLN we wrze$niu jest
najwezszym miesiecznym od listopada 1996 — réznica miedzy
szczytem a dotkiem nieco mniejsza niz 5 groszy. Publikowane
w najblizszych dniach dane musialyby prawdopodobnie
mocno zaskoczy¢, aby zmieni¢ te sytuacje. Nasza prognoza
sierpniowej sprzedazy detalicznej jest nieco powyzej
konsensusu, ale i tak skala wzrostu (ponizej 2%) bedzie
zapewne wystarczajgco niska, aby podtrzyma¢ oczekiwania
rynku na ciecie stop NBP o 50 pb w pazdzierniku. Nie sadzimy
wiec, aby odczyt ten wzmocnit istotnie zlotego. Publikacje ze
strefy euro i USA tez bedag interpretowane w kontekscie
przysztych mozliwych decyzji bankéw centralnych.
=Tymczasem, 4,17 i 4,23 to nadal kluczowe poziomy dla
EURPLN. Nastepne wsparcie to 4,12.

Dane z USA wespr g dolara?

= Amerykanska waluta kontynuowata aprecjacje do euro, cho¢
juz w wolniejszym tempie niz w poprzednich tygodnia. Euro
nadal jest trzecig najstabszg walutg do dolara z grupy G10 od
maja (kiedy rozpocza} sie trend spadkowy EURUSD).

=FOMC utrzymat w komunikacie zdanie o tym, ze stopy
procentowe pozostang na niskim poziomie przez dluzszy
okres po zakonczeniu programu QE. Inwestorzy jednak skupili
sie na wykresie, ktory wskazat, ze teraz cztonkowie tego
komitetu oczekujg szybszych podwyzek stép, niz jeszcze trzy
miesigce temu. W rezultacie, EURUSD spadt do 1,283.

=W przypadku innych kurséw, EURGBP spadt do 0,781,
najnizej od sierpnia 2012, w reakcji na odrzucenie w
referendum przez Szkotéw wniosku o odtaczenie sie od
Wielkiej Brytanii. Wkrotce po ogtoszeniu tych wynikéw, funt
oddat jednak czes¢ zyskow.

= Sporo istotnych danych bedzie opublikowanych w tym
tygodniu. Wstepne PMI i indeks Ifo pozwolg oceni¢ w jakiej
kondycji jest europejska gospodarka na koniec Ill kw. i czy
spowolnienie w przemysle obserwowane od poczatku roku
jest kontynuowane we wrzesniu. Pod koniec tygodnia
poznamy trzeci szacunek PKB dla USA za Il kw. Odczyt byt
juz rewidowany w gore przy drugiej publikacji, wiec
jakakolwiek dalsza poprawa moze wesprze¢ dolara.

* EURUSD zbliza sie stopniowo do strefy 1.275-1.28, ktéra
byta juz testowana kilkukrotnie w okresie kwiecien-lipiec 2013.
Kolejny istotny poziom to 1.266.

Rubel rekordowo staby do dolara

= Rosyjski rubel ustanowit kolejny rekord stabosci do dolara —
USDRUB wzrést do 38.87. Na rynku pojawiajg sie plotki, ze
rosyjskie firmy sg zmuszone do wejscia na rynek walutowy w
celu pozyskania walut obcych po tym jak zagraniczne rynki
kredytowe zostaty dla nich w duzej mierze ograniczone przez
sankcje natozone przez UE i USA. Rosyjski bank centralny
powiedziat, ze oczekuje odplywu kapitatu rzedu 20 mid $ w
drugiej potowie br. i ok. 90 mid $ w catym 2014. Bank widzi tez
ryzyko w gére dla tych szacunkow.

= Forint zyskat do euro w zesztym tygodniu, EURHUF spadt do
310 z 314 przed posiedzeniem wegierskiego banku
centralnego. Ostatnie dane z tego kraju mialy pozytywny
wydzwiek, wiec retoryka wegierskiego banku powinna by¢
raczej wspierajaca dla tamtejszej waluty.



- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek stopy procentowej — Silne oczekiwania obnizek, rynki bazowe wazne dla diugiego kornca krzywej

Dane z kraju wzmacniaj g oczekiwania na redukcje stop

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP =Za nami kolejny tydzien spadku stawek rynku pienieznego.
Dane makro publikowane w minionym tygodniu (CPI,
produkcja) umocnity oczekiwania na obnizki stép przez RPP w
najblizszych miesigcach, co znalazto przetozenie na gltebszy
spadek stawek WIBOR na dtuzsze terminy. W konsekwenciji
na koniec tygodnia stawka 12M byta o 12 pb ponizej stawki 1M
i 0 11 pb ponizej stopy referencyjnej. Dane te znalazly rowniez
odzwierciedlenie w rynkowej wycenie stawek FRA.

=W tym tygodniu zostang opublikowane ostatnie dane z
krajowej gospodarki (sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia),
ktéore w naszej ocenie powinny wspiera¢ oczekiwania na
obnizki stép na najblizszym posiedzeniu RPP. Obecnie rynek

35

ET 8838255282 T 8288 wycenia spadek stop NBP o ponad 50 pb w perspektywie do
— Stopareferencyina ——WIBOR 3M FRA3X6 ——FRA 1X4 konca roku. W naszej ocenie do konca roku stopy moga

zosta¢ obnizone fgcznie o 75 pb, dlatego tez uwazamy, ze
wcigz jest miejsce do spadku WIBOR, w tym stawki 3M nieco
Polskie 2- i 5-letnie IRS ponizej 2% do konca roku.

707 Rentowno $¢ 2L poni zej 2%, uwaga wci gz na rynki bazowe
65 7 = Miniony tydzien przyniést umocnienie obligacji, gtéwnie w
6.0 terminie zapadalnosci do 5 lat. Wsparciem dla spadkow
55 - rentownosci w sektorach 2L i 5L byly m.in. stabsze dane o
50 - produkcji (po ktérych wzrosty oczekiwania na bardziej znaczaca
45 ) obnizke stop w pazdzierniku), pogtebienie spadku inflacji (do -
a0 | 0,3% r/r w sierpniu), dobre wyniki aukcji zamiany (szczegoty
' ponizej) oraz opis dyskusji z wrzesniowego posiedzenia RPP,
35 1 ktére sugeruje poparcie dla obnizek stép w najblizszych
30 - miesigcach. W efekcie rentownos¢ 2-latki osiggneta nowe
25 - historyczne minimum na 1,99%, podczas gdy rentownos¢ 5L
20 zblizyta sie do 2,40% (wobec prawie 2,50% na zamknigcie
555888882 c-coadensy poprzedniego tygodnia). Nieco mniejsze zmiany zaszty na rynku
FHLELEELETRESEFR2EEES IRS — w skali tygodnia spadki w sektorach 2L i 5L wyniosty

IRS 5Y PL — RS 2YPL $rednio 3-4 pb.

Rentowno $¢ 10-letnich obligaciji Polski i Niemiec oraz -Bardziej Zmienny okazat SlQ d{ug| koniec krzywych’ kt(’)ry

10-letni IRS dla Polski (%)

- 21 pozostaje wrazliwy na sytuacje na rynkach bazowych. W
oczekiwaniu na decyzje FOMC, ale réwniez wyniki referendum
P19 w Szkocji i pierwszego TLTRO rentownosci obligacji i stawki IRS
nieco spadly w odreagowaniu silnych wzrostéw na koniec
poprzedniego tygodnia. Jednak wzrost rentownosci Bundoéw po
F15 decyzji FOMC spowodowat tymczasowy wzrost rentownosci 10L
w okolice 3,10%, a 10L IRS powyzej 2,90%. Dopiero wyniki
13 referendum niepodlegtosciowego w Szkocji daly impuls do
- 11 nieznacznego umocnienia na dtugim koncu krzywych.
= Aukcja zamiany obligacji byta calkiem udana. Mimo ustalenia
- 09 ceny odkupowanych papieréw PS0415 oraz WZ0115 ponizej
07 rynkowej, Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje PS0719
’ za 1,16 mld zt (z rentownoscig 2,439%) i WZ0119 za 2,34 mid
zt. Byla to kolejna aukcja prefinansujaca potrzeby pozyczkowe
— 10LPLIRS 0LPL  ——10L DE (prawa os) brutto na 2015 r. Do tej pory w ramach zamiany pozyskano
Nachylenie krzywych (w pb) srodki w wysokosci 5,8 mid z+_, co stanowi ok. 4% planowanyf:h_
180 4 na przyszty rok potrzeb pozyczkowych brutto w wysokosci
210L obligacie 154,8 mid zt (wg projektu budzetu na 2015).
160 - = Ostatni zestaw danych z krajowej gospodarki (sprzedaz
——210LIRS detaliczna, stopa bezrobocia) powinien wspiera¢ oczekiwania na
140 redukcje stop procentowych w pazdzierniku, co powinno
stabilizowa¢ rentownos¢ 2-latki nieco ponizej 2% i zakotwiczy¢
120 | rentownosc¢ 5L na ok. 2,40%.
= Dlugi koniec krzywych pozostanie zapewne bardziej zmienny,
w zaleznosci od nastrojow na rynkach bazowych, ktére bedg
ksztaltowane przez napltywajagce dane z europejskiej i
amerykanskiej gospodarki. Brak impulséw do wzrostéw
rentownosci niemieckich obligacji bytby wsparciem dla wyceny
krajowej 10-latki (powrét do spadkéw w kierunku 3%), co
skutkowatoby zaciesnieniem spreadu 2-10L.
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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



