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PONIEDZIALEK (6 pazdziernika )

8:00 DE Zamoéwienia przemystowe VIl % m/m -2,3 - 4,6

WTOREK (7 pazdziernika )
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m -1,5 - 1,9
9:00 Ccz Produkcja przemystowa VIl % rlr 0,7 - 8,6

SRODA (8 pazdziernika )

PL Decyzja RPP % 2,25 2,25 2,50
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (9 pazdziernika )

8:00 DE Eksport Vil % m/m -6,0 - 4,8
9:00 cz CPI IX % m/m 0,9 - 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -

PIATEK (10 pazdziernika )
9:00 HU CPI IX % r/r - - 0,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopy w d6H Tylko o ile?
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= Kalendarz publikacji danych na ten tydzien jest bardzo ubogi,
ale decyzja Rady Polityki Pienieznej moze spowodowac wzrost
zmiennosci na krajowym rynku.

= Uwzgledniajgc ostatnie wypowiedzi przedstawicieli RPP oraz
stabe dane z gospodarki obnizka stop procentowych jest w
zasadzie przesgdzona. Jednak niepewnos¢ dotyczy skali tej
redukcji. Ostrozne podejscie Rady we wrzesniu oraz ostatnie
wypowiedzi jej cztonkéw sugerujg naszym zdaniem, ze redukcja
stop o 25 pb jest bardziej prawdopodobna. Wg ankiety
Bloomberg tylko czterech na 22 ankietowanych analitykow
oczekuje redukcji stop procentowych o 50 pb. Jednak rynek
wycenia duze szanse obnizki o 50 pb, wiec ciecie tylko o 25 pb
moze by¢ rozczarowaniem i spowodowaé korekte na rynku
stopy procentowej. Korekta powinna by¢ jednak krotkotrwata,
gdyz ton komunikatu i konferencji prasowej zapewne umochig
oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki monetarnej.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI nieznacznie w gore, rewizja danych o PKB i bilansie ptatniczym

Wskazniki aktywno $ci w przemy sle
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= PMI dla polskiego przemystu nieznacznie wzrost we wrzesniu
do 49,5 pkt z 49 pkt w sierpniu, odnotowujac pierwszy ruch w
gore po szesciu miesigcach spadkdw. Indeks pozostat jednak
ponizej neutralnego poziomu 50 pkt w catym IIl kw. Lepszy od
oczekiwan odczyt wynikat ze wzrostu zatrudnienia, ktory okazat
sie silniejszy niz w poprzednim miesigcu oraz spowolnienia
spadkéw nowych zamoéwien. We wrzesniu sub-indeks produkciji
kontynuowat spadek i jego tempo bylo najszybsze od maja
2013. Przedsiebiorstwa uzasadniajg spadek stabszym popytem
w wyniku konfliktu Ukraina-Rosja. Ostatnie odczyty indeksu PMI
potwierdzaja pogorszenie sytuacji w sektorze przetwérczym,
cho¢ odczyt wrzesniowy jest wsparciem dla naszej prognozy
produkcji  przemystowej, ktéra jest wyraznie powyzej
konsensusu rynkowego.

= GUS opublikowat pierwsze szacunki polskiego PKB za lata
2002-2013 zgodne z nowg metodologia UE, ESA2010. W
wyniku wprowadzonych zmian metodologicznych do PKB
wliczono m.in. dziatalno$¢ nielegalng, taka jak handel
narkotykami, przemyt, prostytucje, ale réwniez takie elementy
jak wydatki na systemy uzbrojenia czy na badania i rozwoj. Po
tej rewizji, nominalny PKB za 2013 zostat podniesiony o 1,6%
(26,3 mid zt), z czego nielegalna dziatalno$¢ stanowita 13,3
mid zt. Realny wzrost PKB w ub.r. wyniost wg nowej
metodologii 1,7% wobec 1,6% poprzednio szacowanych. Do
konca listopada majg by¢ opublikowane zrewidowane szeregi
danych wg nowej metodologii od 1995 r. w ujeciu rocznym i
kwartalnym.

=Zmiany metodologii dotknely réwniez dane o bilansie
ptatniczym. Po rewizji wprowadzonej przez NBP pogorszeniu
ulegly salda obrotéw biezgcych i towarowych za lata 2010-
2014. W 1l kw. 2014 deficyt obrotéw biezacych wyniést 553
min € wobec nadwyzki 674 min €, na ktéra wskazywaty
wczesniej publikowane dane miesieczne.

Cytat tygodnia — Obnizka stop o 50 pb w pazdzierniku bytaby optymalna

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 29.09, Reuters

Zawsze pozostaje pytanie, czy gdy obnizymy stopy procentowe, to
nastapi pobudzenie gospodarki, a takze inflacji, i czy nalezy pobudzac
wzrost tymi impulsami. Nie jestem o tym do konca przekonany.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 29.09, Reuters

Sadze, ze optymalnie byloby obnizyé stopy procentowe o 50 punktow
bazowych w pazdzierniku, potem analizowa¢ sytuacje geopolityczng i
ryzyka makroekonomiczne, a potem oceni¢, czy potrzebne beda dalsze
obnizki. Podkres$lic¢ nalezy, ze stopy procentowe sg obecnie na
rekordowo niskim poziomie. [...] Nie wiem, na jakiej podstawie rynek
wycenia takg skale luzowania [0 100 pb]

Ostatnie wypowiedzi niektorych cztonkéw RPP nieco schtodzity
oczekiwania rynkowe na agresywne poluzowanie polityki monetarne;.
Komentarz Elzbiety Chojny-Duch z Rady byt szczegodlnie frapujacy.
Powiedziala ona, ze nie wie, na jakiej podstawie rynek wycenia
obecnie redukcje stép procentowych o 100 pb. Jest to o tyle ciekawe
stwierdzenie, ze w ostatnich tygodniach to m.in. wtasnie komentarze
tej cztonkini RPP wspieraly oczekiwania rynku na znaczng skale
obnizek stép w Polsce. Podtrzymujemy nasz scenariusz ciecia stop o
75 pb w IV kw. w trzech krokach po 25 pb z ryzykiem redukcji o 50 pb
w pazdzierniku.
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Rynek walutowy — EURPLN wcigz czeka na impuls
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Zioty stabilny do euro i stabszy do dolara

=Niska zmienno$¢ na rynku EURPLN utrzymala sie w
ubieglym tygodniu. Kurs wahat sie blisko dolnej granicy
przedziatu 4,17-4,23, testujgc ja kilkukrotnie, ale bez
powodzenia. Zioty ustabilizowat sie w relacji do franka
szwajcarskiego, odrobit czes¢ strat do funta i pogtebit
deprecjacje do dolara. USDPLN przebit szczyt z zesziego
tygodnia (na ok. 3,30) i zakonczyt tydzien blisko 3,34.

=Kurs EURPLN nie zareagowat w pierwszej chwili na
znacznie lepsze od oczekiwan miesieczne dane z rynku pracy
USA, ale pod koniec dnia zaczat rosng¢ i zakonczyt tydzien
blisko 4,18. Polityka pieniezna bedzie miata zapewne w tym
tygodniu najwiekszy wptyw na krajowag walute. Spodziewamy
sie, ze RPP obnizy stopy tylko o 25 pb, mniej niz rynek
oczekuje. Z jednej strony, taka decyzja moze korzystnie
wplyngé na ziotego z powodu mniejszego od oczekiwanh
zawezenia sie dysparytetu stop miedzy Polskg a rynkami
bazowymi. Z drugiej strony, zachowawcza decyzja RPP moze
wywota¢ korekte na krajowym rynku dtugu, co moze z kolei
cigzy¢ ziotemu. Jednoczesnie, waluty panstw rozwijajgcych
sie bedg prawdopodobnie wcigz pod znacznym wpltywem
sygnatow z FOMC (publikacja minutes i wystgpienia wielu
czlonkéw Komitetu).

= Spodziewamy sie, ze EURPLN pozostanie w tym tygodniu
ponizej oporu na 4,23. Jesli kolejne testy 4,17 bedg udane,
wtedy kurs moégtby spada¢ w kierunku 4,12 w kolejnych
tygodniach. Zakres wahan EURPLN stopniowo sie zaweza
sugerujac, ze wkrotce moze nastapic¢ wyrazniejszy ruch.
Trzeci z rz edu tydzie h spadku EURUSD

= Dolar kontynuowat trend na umocnienie wobec gtéwnych
walut, takich jak euro, jen czy funt. EURUSD zdotat przebi¢
poziom 1.266, wskazywany przez nas miesigc temu, dzieki
stabym danym ze strefy euro i oczekiwaniom na podwyzki
stop w USA wzmocnionych po zaskakujgco dobrych
miesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy. W
rezultacie, EURUSD byt na koniec tygodnia blisko 1,252,
najnizej od wrzesnia 2012. Byt to trzeci tydzien z rzedu
spadku tego kursu.

=Wielu cztonkbw FOMC bedzie sie wypowiadato w tym
tygodniu i ich wystgpienia zapowiadajg sie wyjatkowo
ciekawie w kontekscie ostatnich danych z rynku pracy USA.
=Z punktu widzenia analizy technicznej, przebicie 1,266
otworzylo kursowi droge do dalszych spadkéw w kierunku
1.245.

Kolejny rekord stabo $ci rubla, lekka aprecjacja forinta

= Wegierski forint zyskat nieco do euro (EURHUF spadt do 309
z 313), czeska korona pozostata stabilna (EURCZK wahat sie
wokot 27,5) a rosyjski rubel osiggnat kolejny rekord stabo$é do
dolara (USDRUB wzrést powyzej 39.9). Forint, tak jak i zioty,
w dalszym ciqgu korzystal ze zblizajgcego sie naptywu
dodatkowej ptynnosci z EBC, podczas gdy rubel tracit z
powodu pesymistycznych  perspektyw dla  rosyjskiej
gospodarki.

=W tym tygodniu poznamy dane o wegierskiej i czeskiej
inflacji. Deflacja zakonczyta sie na Wegrzech kilka miesiecy
temu, co pomogto tamtejszej walucie odrobi¢ czes¢ strat
poniesionych w trakcie cyklu obnizek stop. Perspektywy
wzrostu cen poprawily sie ostatnio i sytuacja nie powinna sie
istotnie zmieni¢ w tym tygodniu. Czeska inflacja tez odbita, ale
skala tego ruchu moze wcigz martwi¢ tamtejszych bankieréw
centralnych. Jesli CPI rozczaruje w tym tygodniu, to nasili¢ sie
moga spekulacje, ze granica 27.0 dla EURCZK ustalona przez
bank centralny zostanie podniesiona, co moze cigzy¢ koronie.
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Rynek stopy procentowej — Krotkotrwata korekta (po redukciji stop o 25 pb) bardzo mozliwa
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Stawki WIBOR coraz ni zej

= Stawki na krajowym rynku pienieznym kontynuowaty spadki,
cho¢ ich skala byta mniejsza niz w poprzednich tygodniach. Byt to
efekt wypowiedzi czionkéw RPP (Hausnera, Chojny-Duch), ktére
nieco schiodzity oczekiwania na znaczace obnizki stop
procentowych. W skali tygodnia stawki WIBOR 1M-12M obnizyly
sie 0 5-6 pb (wobec spadkéw o 7-13 pb tydzien wczesniej).

= Stawki FRA byly wzglednie stabilne w ostatnim dniach po
do$¢ znaczacych spadkach w poprzednich tygodniach.
Obecnie rynek wycenia spadek WIBOR 3M nieco ponizej
1,80% w horyzoncie szesciu miesiecy. To oznacza, ze w
cenach sag juz uwzglednione obnizki stop o nieco wiecej niz 75
pb w perspektywie do konca | kw. 2015.

=W tym tygodniu uwaga inwestorow skupi sie na posiedzeniu
RPP, w szczegolnosci, ze niektdrzy inwestorzy nie wykluczajg
redukcji stép o 50 pb. W zwigzku z tym obnizka stép o 25 pb
moze spowodowaé krotkotrwatg korekte. Podtrzymujemy naszg
prognoze dalszych spadkéw stawek WIBOR w perspektywie do
konca roku, w tym stawki 3M do poziomu ok. 1,90% w zwigzku z
obnizkami stop procentowych, stabymi danymi makro oraz
przediuzonym okresem utrzymywania sie inflacji ponizej zera.
Odreagowanie po korekcie wzrostowej na koniec lll k. w.

= Koniec wrzesnia przynidst ostabienie na rynku obligacji i IRS,
ktére okazato sie by¢ tylko krétkotrwate, gdyz rentownosci i stawki
IRS szybko powrdcity na sciezke spadkowa na otwarciu nowego
miesigca. Kluczowy wplyw na tak wyrazne zmiany miato
umochienie niemieckich obligacji — rentownos¢ 10-letniego Bunda
spadata nieco ponizej 0,90% w reakcji na stabe dane o PMI dla
niemieckiego przemystu. Jednak rentownosci obligacji na rynkach
bazowych ponownie wzrosty po rozczarowujgcym komunikacie
EBC (retoryka Draghi'ego nie byla tak gofebia jak rynek
oczekiwal) i silnych danych z rynku pracy USA za wrzesien, co
wywierato presje na krajowe krzywe.

= Podsumowujac trzeci kwartat mozna stwierdzi¢, ze byt to okres
bardzo pozytywny dla krajowych aktywéw. Rentownosci
obligacji spadly o 45-65 pb, podczas gdy stawki IRS byly nizsze
0 47-61 pb, w tym najwigeksze spadki dotyczyty srodka krzywych.
W konsekwencji do$¢ znaczaco zawezit sie spread 2-5L,
podczas gdy spread 5-10L nieznacznie sie rozszerzyt.

=Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato
diugoterminowe obligacje o wartosci 3,7 mid zl, w zamian
odkupujac papiery zapadajace w 2015 r. (WZ0115 i PS0415).
taczny popyt wyniost 4,4 mid zt i gléwnie koncentrowat sie na
obligacjach o zmiennym oprocentowaniu.  Ministerstwo
uplasowato obligacje WZ0124 o wartosci 1,9 mid zt, DS0725 za
1,5 mld zt (z rentownoscig nieco ponizej 3%) i WS0428 o
wartosci tylko 0,3 mid zt z rentownoscig 3,16%. Ceny aukcyjne
byty zblizone do poziomoéw z rynku wtérnego.

Decyzja RPP kluczowa dla rynku

= Posiedzenie RPP bedzie gtéwnym wydarzeniem tygodnia.
Spodziewamy sie, ze RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb, co
moze wygenerowa¢ impuls do krétkotrwatej korekty (nawet
ograniczajgcej sie do zmian tylko w ciggu sesji), gdyz komunikat i
konferencja prasowa powinny sugerowa¢ dalsze obnizki stop.
=Naszym zdaniem jest jeszcze miejsce na spadek
rentownosci/stawek IRS w najblizszych tygodniach. Trend ten
bedzie wspierany dziataniami EBC, ktére przyczynig sie do
obnizenia premii za ryzyko, oczekiwaniami na dalsze ciecia stop
w kraju oraz wcigz stabymi danymi makro.

= Dlugi koniec krzywych moze by¢ bardziej zmienny pod wptywem
wypowiedzi przedstawicieli Fed zaplanowanych na ten tydzien.
Wydaje nam sie, ze wzrost rentownosci 10-latki do 3% moze
ponownie uruchomi¢ popyt ze strony zagranicznych inwestoréw,
ktérzy beda szukali wyzszych stdp zwrotu niz w strefie euro.
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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



