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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 wrzesnia)
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow Vil % m/m 0,4 - -0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m/ -0,5 - 3,3
WTOREK (30 wrze $nia)
9:00 cz PKB 1l kw. % rir 2,7 - 2,9
11:00 EZ Wstepny HICP IX % r/r 0,3 - 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 11 kw. min € 674 674 -766
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % r/r - - 0,2
16:00 us Indeks nastroju konsumentow IX pkt 92,4 - 92,4
SRODA (1 pazdziernika )
3:45 CN PMI — przemyst IX pkt 50,5 - 50,2
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 48,6 49,2 49,0
9:55 DE PMI — przemyst IX pkt 50,3 - 51,4
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 50,5 - 50,7
14:15 us Raport ADP IX tys. 204 - 204
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 58,5 - 59,0
CZWARTEK (2 pazdziernika )
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 293
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m -9,0 - 10,5
PIATEK (3 pazdziernika )
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 55,4 - 54,9
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,8 - 53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 210 - 142
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 6,1 - 6,1
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 58,5 - 59,6
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Wydarzenia nowego tygodnia — PMI i kwartalny bilans

ptatniczy

Wskazniki aktywno $ci w przemy sle
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= Spodziewamy sie stabilizacji wrzesniowego indeksu PMI dla
przemystu w okolicy poziomu z ostatnich miesiecy. Wskaznik
utrzyma sie ponizej 50 pkt, sugerujac dalszy spadek
aktywnosci w przemysle i wspierajgc oczekiwania na
tagodzenie polityki pienieznej. Wskaznik koniunktury GUS
ponownie obnizyt sie we wrzesniu, do najnizszego poziomu w
tym roku. Wstepne indeksy PMI dla strefy euro i dla Niemiec
réwniez spadty. Naszym zdaniem kluczowy jest indeks
nowych zaméwien, gdyz z reguly jako pierwszy pokazuje
sygnaly ozywienia. Nie oczekujemy jednak odbicia na tym
etapie cyklu gospodarczego.

= Dane o hilansie ptatniczym za Il kw. beda ciekawe tylko pod
warunkiem, ze pokazg znaczace rewizje wobec danych
miesiecznych, ktdre wskazywaly na mocny wzrost eksportu i
importu (odpowiednio 8,4% i 9,1% r/r) oraz nadwyzki w
bilansie handlowym i na rachunku biezgcym.

Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz detaliczna

spowolnita, ale rynek pracy wcigz w formie

% 1l Sytuacja w handlu detalicznym
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Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna z wyt.samochodéw i paliw
——Obroty w handlu detalicznym, ceny state

Yo rlr Sytuacja na rynku pracy

——Liczba bezrobotnych (% r/r)

Zarejestrowani (% r/r, 3m $rednia ruchoma)
—— Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy (% r/r, 3m $rednia ruchoma)
——Bezrobocie rejestrowane wyr. sezonowo (%, prawa 08)

=W sierpniu dynamika sprzedazy detalicznej spowolnita do
1,7% rir (z 2,1% w lipcu). Dynamika w ujeciu realnym wyniosta
2,8% r/r wobec 3,1% miesigc wczesniej. Spowolnienie wynikato
przede wszystkim ze spadku sprzedazy samochodéw (o 15,1%
m/m). Wedlug naszych szacunkéw, tempo wzrostu sprzedazy
detalicznej po wytaczeniu sprzedazy samochodéw utrzymuje
sie w ostatnich trzech miesigcach na poziomie 2,2-2,4% r/r (co i
tak jest ponizej sredniej za styczeh-maj na poziomie ok. 5% r/r).
= Obroty w handlu detalicznym spadty w sierpniu o 0,8% r/r (po
spadku o 0,9% w lipcu). Dane wyréwnane sezonowo pokazaty
wzrost 0 1,1% r/r po spadku o 1,2% r/r miesigc wczesniej.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w sierpniu do 11,7%
z 11,8% w lipcu (GUS obnizyt dane z poprzedniego miesigca),
zgodnie z szacunkiem Ministerstwa Pracy i naszym. Liczba
bezrobotnych spadta w ujeciu m/m o 25,3 tys. os6b, znacznie
mocniej niz przed rokiem (spadek o 9,9 tys. oséb), kiedy na
rynku pracy zaczynato sie ozywienie. Mocniejszy spadek liczby
bezrobotnych wynikat przede wszystkich z nizszej liczby
zarejestrowan  (czyli zwolnien), podczas gdy liczha
wyrejestrowan byta nizsza niz rok wczesniej. Oznacza to, ze
spowolnito zaréwno tempo tworzenia nowych miejsc pracy, jak i
likwidowania juz istniejacych. Ogélnie dane pokazuja, ze rynek
pracy wcigz jest w dobrej formie, co naszym zdaniem bedzie
wspieralo konsumpcje prywatng w drugiej potowie roku.
Spodziewamy sie stabilizacji stopy bezrobocia w kolejnych
miesigcach, a potem wzrostu zgodnie z wzorcem sezonowym
do nieco powyzej 12% na koniec roku.

= Dane wpisaly sie w nasz scenariusz na najblizsze miesigce.
Spodziewamy sie stopniowej poprawy dynamiki sprzedazy
detalicznej, co powinno by¢ wspierane utrzymujaca sie dobrg
sytuacjg na rynku pracy, a takze wzrostem realnych dochodéw
do dyspozycji. To powinno wspiera¢ stabilizacje wzrostu
konsumpcji na poziomie ok. 3% r/r.

Cytat tygodnia — Nalezy oczekiwa¢ dostosowania

Marek Belka, prezes NBP, 23.09, PAP
Brak zmian w polityce pienieznej oznacza jej zaciesnienie.
Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 24.09, PAP

Generalnie tak bym to widziat: cykl, ktéry zaczynamy od 25 pb, by¢ moze
- jezeli wiekszos¢ bedzie uwazata, ze lepiej od 50 pb - to od 50. Cykl,
ktéry moim zdaniem prawdopodobnie powinien wynie$¢ co najmniej 100
pb. A by¢ moze nawet troche wiecej.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 22.09, PAP

Nalezy oczekiwa¢ dostosowania. Co oznacza oczywiscie, ze
najprawdopodobniej obnizymy stopy. | najprawdopodobniej zacznie sie to
w pazdzierniku.

Komentarz Jerzego Hausnera jasno pokazuje, ze dotgczyt on do grona
zwolennikéw obnizek, ktére liczy juz 6 os6b. Warto jednak podkresli¢, ze
obni zka w pazdzierniku jest praktycznie przes adzona juz od pewnego
czasu, biorac pod uwage decydujacy gtos Marka Belki. Pytanie dotyczy
tego, czy Rada obetnie stopy o 25 czy o 50pb. Komentarz Bratkowskiego
sprawit, ze bardziej znaczacy ruch wydaje nam sie mniej prawdopodobny,
zwlaszcza biorac pod uwage, ze Radzie nie spieszylo sie z decyzjg we
wrzesniu (kiedy powinni byli obnizy¢ stopy ale postanowili czekaé¢). A
zatem, zakltadamy obni zke o 25pb (z szansg 60:40 na rzecz obnizki o
25pb wobec 50pb). Jesli chodzi o taczng skale obnizek zasugerowang
przez A. Bratkowskiego (100-150pb), wydaje nam sig, ze nie znajdzie ona
poparcia wigkszosci, wiec podtrzymujemy nasz scenariusz obnizki o 75pb.
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Rynek walutowy — Zioty wcigz wyjatkowo stabilny wobec euro
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Przedziat waha n dla EURPLN pozostaje bez zmian
=Poczatek minionego  tygodnia  przynidst  nieznaczne
umocnienie ziotego, gléwnie w relacji do euro. Lepsze od
oczekiwan krajowe dane o sprzedazy detalicznej (ale nie
zmieniajagce gotebiego wydzwieku danych) oraz dalsze
umocnienie na krajowym rynku diugu wspieraty krajowg walute.
Kurs EURPLN testowat istotne wsparcie na 4,17 i tymczasowo
spadt do 4,163. Jednakze to umocnienie okazalo sie
tymczasowe, gdyz krajowa waluta (podobnie jak inne waluty
krajow rozwijajacych sie — forint, rubel, turecka lira) znalazta sie
pod presjg umacniajacego sie dolara. W konsekwencji kurs
EURPLN szybko powrdcit powyzej 4,18.

=W ubieglym tygodniu zloty stracit w relacji do dolara i funta
(odpowiednio 0,8% i 0,5%). Kurs USDPLN tymczasowo przebit
maksimum na 3,286 osiggniete rok temu, podczas gdy
GBPPLN wzrost powyzej 5,35 (najwyzej od lipca 2012). Warto
jednak zauwazyé¢, ze w poréwnaniu do innych walut krajow
rozwijajacych sie ztoty stracit do dolara najmnie;.

=W tym tygodniu ztoty pozostanie pod wplywem wydarzen
zagranicznych (EBC, dane makro z USA). Spodziewamy sie, ze
brak decyzji EBC odnosnie implementacji szeroko zakrojonego
QE przez i mocne dane z rynku pracy USA (zwiekszajace
prawdopodobienstwo szybszych podwyzek stép przez Fed)
moga spowodowaé dalsze oslabienie ziotego, ale EURPLN
powinien pozosta¢ ponizej 4,23, ti. Gdérnego ograniczenia
kanatu konsolidacji 4,17-4,23. Krajowe dane (wcigz niski PMI
dla krajowego przemystu) moga dodaé¢ nieco zmiennosci
rynkowi. Z drugiej strony silny popyt na krajowe aktywa
powinien ograniczy¢ negatywny wptyw publikacji makro.

Dolar coraz mocniejszy

= Euro pozostaje pod presja luzniej polityki monetarnej EBC i
perspektywy zacie$niania monetarnego przez Fed. Dane
makro z USA wskazujg, ze podwyzki stép mogg mie¢ miejsce
wczesniej niz obecnie oczekuje rynek. W efekcie EURUSD
tymczasowo spadt ponizej 1,27 (najnizej od listopada 2012),
ale szybko powrdcit powyzej 1,27 na koniec tygodnia.

= Kalendarz publikacji i wydarzen na ten tydzien jest bardzo
bogaty; kluczowe beda posiedzenie EBC i dane z rynku pracy
USA. Rozczarowujgce dane ze strefy euro wspierajg oczekiwania
na dalsze dzialania EBC i rozpoczecie skupu aktywow w
kolejnych miesiacach. W naszej ocenie EBC wstrzyma sie z
ogloszeniem tej decyzji w pazdzierniku i jej brak powinien
przynies¢ tymczasowe wsparcie dla euro. Na koniec tygodnia
zostang opublikowane dane z rynku pracy USA, ktore wg nas
beda dobre, a sierpniowe prawdopodobnie zostang zrewidowane
w goére. Bedzie to czynnik wspierajacy dla dolara, z mozliwoscig
kolejnych testéw wsparcia na 1,27 przez EURUSD, ktérego
przetamanie otworzy droge w kierunku 1,266.

Nieznaczne umocnienie walut regionu

= Waluty region (forint, korona) umocnity sie do euro w wyniku
zmniejszenia napie¢ geopolitycznych, w tym zawieszenia broni
na Ukrainie, zaglosowaniem na “nie” dla niepodlegtosci Szkociji
oraz solidnego popytu na papiery diuzne. W wyniku tych
czynnikbw EURCZK powrécit w kierunku 27,5, podczas gdy
EURHUF spadt do 310. Posiedzenia bankéw centralnych
(wegierskiego i czeskiego) nie przyniosty zmian. Oba banki
utrzymaty dotychczasowg polityke pieniezng na niezmienionym
poziomie. Co wiecej, bank Czech potwierdzit wykorzystanie
kursu jako instrument polityki pienieznej przynajmniej do 2016. W
zwigzku z tym oczekujemy stabilizacji EURCZK blisko 27,5.

= Forint bedzie bardziej niz korona wrazliwy na informacje o
popycie na ryzykowne aktywa, dziataniach Fed czy tez sytuacji
na Ukrainie. Czynniki zewnetrzne sugerujg dalsze ostabienie
forinta, ale powinno to by¢ czesciowo niwelowane przez wzrost
nadwyzki na rachunku biezacym, umacniajace sie perspektywy
dla wzrostu gospodarczego i tagodng polityke EBC.
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Rynek stopy procentowej — Rynek wierzy w gtebokie redukcje stop

Stawki rynku pieni  eznego i stopa NBP
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200 Réznica mi edzy IRS i 6M WIBOR oraz PMI dla Polski

10YIRS-6MWIBOR ——5YIRS-6MWIBOR ——PLPMI

Spread mi edzy rentowno $ciami Polski, Wioch i Hiszpanii

650 - wobc Niemiec

2Y bond - IMWIBOR ——5Y bond - 1M WIBOR ——10Y bond - 1M WIBOR

Rynek wycenia szanse na znaczne obni  zki stop

= Polski rynek stopy procentowej umocnit sie dos¢ znacznie w
ostatnim tygodniu dzieki wzmocnionym oczekiwaniom na
obnizki stép NBP po golebim komentarzu Andrzeja
Bratkowskiego i powrocie rentownosci 10-letnich Bundéw
ponizej 1%. Stawki IRS dla 2, 5 i 10 lat spadly o 10 pb w
tygodniowym rozrachunku, a rentownosci odpowiednich
obligacji o 6-14 pb. Tenory 2 i 5 lat osiagnety w obu
przypadkach nowe rekordowo niskie poziomy. 2-letni IRS
spadt chwilowo nieco ponizej 2%, 5-letni jest nieco powyzej
2,2% (podobnie jak rentowno$¢ obligacji). Nasilenie sie
oczekiwan na obnizki stop NBP bylo tez bardzo wyraznie
widoczne w spadku stawek WIBOR. W czwartek WIBOR-y od
1 do 12 miesiecy spadly o 3-5 pb, podczas gdy dotychczas
dzienne spadki byly rzedu 1-2 pb.

= WIBOR od 3 do 12 miesiecy spadt o 38-48 pb on lipca, kiedy
to RPP zrezygnowata z forward guidance wskazujacego, ze
stopy NBP pozostang stabilne do konca Il kw. Obecnie FRA
wyceniajg spadek 3-miesiecznego WIBOR-u o 50 pb w ciagu
najblizszych 3 miesiecy. Wynika z tego, ze rynek wycenia
spadek stop NBP o niemal 100 pb do konca roku z duzymi
szansami na ciecie o 50 pb w pazdzierniku. Naszym zdaniem,
dostosowanie stop NBP wyniesie 75 pb w krokach po 25 pb w
ciggu trzech kolejnych miesiecy. Widzimy wiec ryzyko korekty
(przynajmniej chwilowej) jesli RPP faktycznie zdecyduje sie na
zachowawczy ruch na najblizszym posiedzeniu. Zanim to sie
jednak stanie, dalszy spadek stawek z krétkiego konca jest
mozliwy, zwlaszcza jesli wrzesniowy PMI dla polskiego
przemystu rozczaruje.

Poszukiwanie wysokich rentowno  $ci wesprze obligacje

= Réznica miedzy rentownosciami polskich 2-, 5- i 10-letnich
obligacji i 1M WIBOR (bedacego przyblizonym kosztem
finansowania) jest najnizszej od maja 2013 i tylko w przypadku
diugiego konca jest dodatnia. Nawet jesli popyt na polskie
obligacje ze strony krajowych inwestoréw nieco ostabnie, to
sqdzimy, ze zagranica nadal bedzie zainteresowana polskim
diugiem wobec wysokich na tle panstw strefy rentownosci i
majac w perspektywie naptyw dodatkowych ptynnych srodkéw
z EBC. Chociaz spread miedzy polskimi a niemieckimi
obligacjami zaweza sie od poczatku roku, to pod tym katem
krajowy dlug wyglada atrakcyjniej niz np. wioski czy
hiszpanski. Ten drugi moze w najblizszym czasie radzi¢ sobie
nieco stabiej wobec mozliwego referendum
niepodlegtosciowego w Katalonii. Widzimy potencjat do
dalszego wyptaszczenia sie krajowej krzywej wobec
oczekiwanego naptywu $rodkéw z EBC juz od pazdziernika, co
powinno korzystnie wptyngé na sektory 51 10 lat.

= Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza, obok sytuacji na
Ukrainie i Bliskim Wschodzie, sg dane z USA. Wrzes$niowe
miesieczne dane z rynku pracy pojawig sie na zakonczenie
tygodnia. Ostatni odczyt mocno rozczarowal i schiodzit
przejsciowo oczekiwania rynku na podwyzki stép w USA.
Takze indeks ISM moze okaza¢ sie istotny, w zesztym
miesigcu osiggnat bowiem najwyzszy poziom od marca 2011.
=W Polsce poznamy wrzesniowy indeks PMI dla polskiego
przemystu. Naszym zdaniem, odczyt ten moze mie¢ duzy
wptyw na krétki koniec krzywej, poniewaz bedzie to ostatnia
publikacja przed pazdziernikowym posiedzeniem RPP. Moze
ona przesadzi¢ czy rynek nadal bedzie oczekiwat ciecia o 50
pb czy skoryguje wycene do 25 pb (tak jak wskazuje nasza
prognoza).

= Ministerstwo Finansow przedstawi plan podazy obligacji na
IV kw.
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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



