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; PROGNOZA
Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES K BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (13 pazdziernika )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (14 pazdziernika )
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 16,0 - 25,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m -1,7 - 1,0
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -340 -841 -173
14:00 PL Eksport VI min € 12 600 12 431 14 071
14:00 PL Import VI min € 12 400 12 468 13678
14:00 PL Podaz pieni adza IX % r/r 7,7 7,1 7.4
SRODA (15 pazdziernika )
14:00 PL CPI IX % rir -0,5 -0,4 -0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,2 - 0,6
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (16 pazdziernika )
11:00 EZ HICP IX % rlr - 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 0,6 0,8 0,5
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 35 35 35
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 0,8 0,8 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 287
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,4 - -0,1
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt 20,0 - 22,5
PIATEK (17 pazdziernika )
14:00 PL Produkcja przemystowa 1X % rlr 3,1 4,7 -1,9
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rir 0,5 2,2 -3,6
14:00 PL PPI 1X % rlr -1,5 -1,6 -1,5
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX tys. 1002 - 956
14:30 us Pozwolenia na budowe domow IX tys. 1035 - 1003
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt 84,2 - 84,6
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Wydarzenia nowego tygodnia - Troche bardziej optymistyczne dane?

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

—CPI
——Place w przeds.

——CPI bez cen zywnosci i energii
Zatrudnienie w przeds.

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% t/r)

wrz 14

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

= Wprowadzone ostatnio przez NBP zmiany metodologiczne w
danych o bilansie ptatniczych spowodujg zapewne, ze trafnosc
prognoz analitykbw w najblizszych miesigcach bedzie obnizona
(spojne szeregi czasowe dostepne sg tylko od 2011 r.). Z tego
samego powodu znaczenie tych danych dla rynku moze byc¢
mniejsze. Spodziewamy sie pogorszenia salda obrotow
biezacych i salda handlowego w sierpniu, przy spowolnieniu
wzrostu eksportu w $lad za produkcjg przemystowa.

=|nflacja dalej obnizata sie we wrzesniu, wedtug naszych
szacunkow do -0,4% r/r, gtéwnie wskutek dalszego spadku
cen zywnosci i paliw. Indeks cen zywnosci FAO spadt mocno
we wrzesniu, do najnizszego poziomu od sierpnia 2010 r., a
cena ropy Brent obnizyta sie ponizej 95 $ za baryike,
najnizszego poziomu od dwoch lat. Tymczasem, wedtug
naszych szacunkow, inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i
cen energii przy$pieszyta do 0,8% r/r, gtdwnie pod wptywem
efektu niskiej bazy cen edukac;ji.

=Dane z rynku pracy prawdopodobnie dodadza nieco
cieplejszych koloréw do obrazu gospodarki i pokaza, ze firmy
dalej tworzg nowe miejsca pracy, a wzrost ptac utrzymuje sie
na solidnym poziomie. Informacja Ministerstwa Pracy o
zaskakujaco wysokiej liczbie nowych ofert pracy we wrzesniu
sugeruje ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu
zatrudnienia.

= Tydzien moze zakonczy¢ sie mocnym akcentem, po tym jak
produkcja przemystowa i budowlana pokazag lepsze wyniki.
Nasza prognoza jest wyraznie powyzej konsensusu
rynkowego i, chociaz odbicie bedzie czesciowo wynikato z
wiekszej liczby dni roboczych, to dane mogg spowodowaé
reakcje rynku w efekcie ostabienia oczekiwan na glebszg
obnizke stép w listopadzie (podobnie jak spadek produkcji w
sierpniu wskutek efektu dni roboczych wzmocnit w ocenie
rynku szanse na obnizke stép).

Ostatni tydzien w gospodarce - 3-2-1... Obnizka!

Podstawowe stopy procentowe NBP (%)
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——Lombard ——Referencyjna —— Depozytowa

= RPP obnizyta stope lombardowa o 100pb, referencyjng o
50pb i utrzymata stope depozytowg bez zmian. Teraz te stopy
wynoszg odpowiednio 3%, 2% i 1%. Zawezenie Korytarza
miedzy stopg depozytowa a lombardowg wynikato z
dostosowania jego proporcji do ogoélnie nizszego poziomu stép
procentowych.

=W kluczowym zdaniu komunikatu Rada napisata, ze ,nie
wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, jesli
naptywajgce informacje, w tym listopadowa projekcja NBP,
potwierdzg istotne ryzyko utrzymywania sie inflacji ponizej celu
w $rednim okresie”. Furtka do dalszych ruchéw w polityce
pienieznej pozostata otwarta i naszym zdaniem korekcyjna
obnizka w listopadzie jest prawdopodobna, ale nie powinna
przekroczy¢ 25pb. Utrzymujemy wiec prognoze, ze stopa
referencyjna na koniec roku wyniesie 1,75%.

Cytat tygodnia — Korekta stop powinna by¢ skoncentrowana w czasie

Marek Belka, Prezes NBP, konferencja RPP, 8.10

Jezeli chodzi o skale obnizki stopy referencyjnej (...) wyraznie chce
powiedzie¢, ze nie byla to decyzja jednomysina, ale Ci, ktérzy gtosowali
za korekta, uwazali, ze powinno sie jg skoncentrowac w czasie.

Uwazam, ze korekta polityki pieni eznej powinna by €
skoncentrowana w czasie . Powinnismy podja¢ decyzje w miare szybko
i ten, jak wolicie, cykl - skoro nie jeden ruch, bo mo ze by¢ ich wi ecej,
ale nie musi - to trzeba go szybko zakonczyé¢, choéby po to, zeby zdjaé¢
presje z rynku papieréw skarbowych. Nadmierne oczekiwania obnizek
stép powodujg zachowania, ktére niekoniecznie sg pozytywne.

Jezeli by wigkszos¢ czionkéw RPP miata przekonanie, ze w dajacej sie
przewidzie¢  niedalekiej przysziosci nastgpi  odbicie = wzrostu
gospodarczego, to dzi$ nie mielibySmy obnizki.

Marek Belka stwierdzit jasno podczas konferencji, ze RPP jest zdania,
ze nowy cykl tagodzenia polityki pienieznej powinien by¢ mozliwie
krétki. Prezes NBP bardzo ostroznie wspominal o mozliwosci
dalszych obnizek stop i kilkakrotnie powtérzyt, ze nie s one wcale
pewne. Wydaje sie, ze Belka chciat unikng¢ wzmacniania oczekiwan
na dalsze obnizki stép. Ciekawe, czy inni cztonkowie RPP beda
wyrazali podobne poglady w swoich wywiadach i komentarzach;
pierwsze z nich moga sie pojawi¢ po publikacji nowych danych
makroekonomicznych. Jesli tak bedzie, i jesli nowe dane beda nieco
lepsze niz ostatnio (a spodziewamy sie, ze tak), to rynkowe
oczekiwania na obnizki stép moga sie ostabic.
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Rynek walutowy — EURPLN nadal powyzej wsparcia na 4,17

EURPLN Zioty stabilny do euro i mocniejszy do dolara

=W notowaniach EURPLN nie zaszly w minionym tygodniu
wyrazne zmiany. Kurs ponownie testowat wsparcie na 4,17,
ale bez powodzenia. Ostabienie ztotego po glebszej od
oczekiwan obnizce stop NBP byly tylko chwilowe, poniewaz
gotebi wydzwiek protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC
pomoégt walutom krajow rozwijajacych sie odrobi¢ czes¢ strat
poniesionych w ostatnim czasie do dolara. Skorzystat na tym
tez zloty, ktory umocnit sie do amerykanskiej waluty —
USDPLN spadt do 3,264 z 3,35. Kurs przerwat tym samym
serie 12 kolejnych tygodni wzrostow.

= Sporo waznych danych z kraju i USA bedzie opublikowanych
w tym tygodniu. Naszym zdaniem, odczyty z Polski pokazg
nieco bardziej pozytywny obraz gospodarki w poréwnaniu do
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R © @ o oY ¥ ¥ T T T T T TS sierpnia (chociaz czesciowo dzieki efektowi dni roboczych), co
2 g ¥y 2Lz F 333 T Feg Ly powinno ograniczy¢ oczekiwania rynku na glebokie obnizki

stép NBP i wesprze¢ zlotego. Jednoczesnie, zloty moze byé
pod duzym wptywem danych z USA oraz wahan walut z
rynkéw rozwijajacych sie.

=Wsparcie na 4,17 pozostaje waznym poziomem dla kursu
EURPLN. Jezeli zostanie przebite, nastepnym celem bedzie
4.12.

Euro odrabia cz e$¢ strat do dolara

= Wspdlna waluta umocnita sie w zeszlym tygodniu do dolara.
Pomimo serii bardzo stabych danych z Niemiec, EURUSD
odbit tymczasowo do 1,28 z 1,25 w wyniku realizacji zyskow z
ostatnich znacznych spadkéw i dzieki gotebim minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC.

= Obawy, czy podwyzki stép procentowych w USA beda miaty
miejsce wczesniej niz w potowie 2015, pozostang zapewne w
centrum uwagi. Pozytywne niespodzianki w amerykanskich
odczytach mogag przestoni¢ gotebi wydzwiek minutes FOMC i
przyczyni¢ sie do wznowienia trendu aprecjacyjnego dolara w
relacji do gtéwnych walut i tych z rynkdw wschodzacych. Poza
tym, ostatnie sygnaly z MFW (rosnace ryzyko recesji i deflacji
w strefie euro) powinny ogranicza¢ potencjat do trwalszego i

USDPLN i GBPPLN

1,40

1,38

1,36 - wyrazniejszego odreagowania euro.
1,34 - Rubel wci gz pod pres;j a, forint zyskuje
132 = Rubel w dalszym ciggu byt pod presjg w relacji do euro oraz

dolara w wyniku odptywu zagranicznego kapitatu, spadajacych

130 cen ropy naftowej i ogolnie pesymistycznych perspektyw dla

128 7 rosyjskiej gospodarki. W rezultacie, USDRUB oraz EURRUB
1,26 - ustanowity w minionym tygodniu nowe rekordowo wysokie
124 - poziomy na odpowiednio 40,464 i 51,174. Prognozowanie

odreagowania rubla jest obecnie jak préba lapania
spadajgcego noza, wiec widzimy potencjat do dalszej
deprecjacji rosyjskiej waluty wobec niezakonczonego konfliktu

1,22
1,20

=y 235 T egeizsTe na Ukrainie (zawieszenie broni to tylko chwilowe rozwigzanie)
oraz sankcji nalozonych przez USA i UE, ktére negatywnie
EURHUF i USDRUB wplywajg na zaufanie do rosyjskiej gospodarki.
319 4 41 = Forint z kolei umocnit sie do euro juz drugi tydzien z rzedu,
316 - 40 EURHUF spadt z 310 do 305 (najnizej od czerwca).
313 - 39 Notowania waluty sg wyraznie wspierane przez spadajace
310 | rentownosci wegierskich obligacji. Dane inflacyjne zaskoczyty
38 - O . ;
307 | negatywnie (-0,5% r/r z wrzesnia to najglebsza deflacja w
04 | 7 historii), ale nie przeszkodzity forintowi zakohczy¢ tygodnia
a1 36 zyskiem. W ostatnich tygodniach wegierska waluta korzystata
208 35 z duzej skali poluzowania polityki pienieznej przez EBC. W
3 tym tygodniu uwaga inwestorow skupi sie na danych z USA,
2% 1 ktore moga wplyna¢ na oczekiwania odnosnie perspektyw
292 J 33 7z . 7 - o
stop Fed i tym samym byé waznym czynnikiem dla kursu
289 - 82 EURHUF w najblizszych dniach.
286 — — - 31
——EURHUF ——USDRUB
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Rynek stopy procentowej — Nowe dane moga wywotac korekte
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Wszystkie stawki w dét po decyzji RPP...

= Cho¢ od lipca (kiedy RPP zrezygnowata z forward guidance)
do srodowej decyzji RPP stawki WIBOR spadty od 26 pb dla 1-
miesiecznej do 45-54 pb dla pozostatych do 12 miesiecy, to
reakcja rynku pienieznego na ciecie stép o 50 pb byta dos¢
wyrazna. W tygodniowym rozrachunku, WIBOR 1M spadt o 28
pb, a 3M-12M o0 17-19 pb.

= RPP pozostawita drzwi otwarte dla dalszych cie¢ i pomimo
znacznego dostosowania stawek runku pienieznego, FRA
wycenia, ze 3-miesieczny WIBOR spadnie jeszcze o 30 pb w
ciggu miesigca i o prawie 50 pb w ciggu 6 miesiecy.

*IRS i rentownosci obligacji spadly gwattownie do
rekordowych miniméw w reakcji na decyzje RPP. W ciagu
tygodnia skala ruchu wyniosta 20-30 pb, najwiecej na srodku i
dtugim koncu krzywej. Dodatkowym wsparciem dla umocnienia
byly notowania na rynkach bazowych, gdzie gotebie minutes
FOMC i stabe dane z Niemiec pchnety rentownosci 10-letnich
niemieckich obligacji do najnizszego poziomu w historii
(0,858%). Krajowe krzywe wyptaszczyly sie, spready 2-10, 2-5
i 5-10 spadly najnizej od przetomu sierpnia i wrzesnia.

... ale krajowe dane mog a wywota ¢ korekt e

= Naszym zdaniem, skala cie¢ stép wyceniania przez rynek
FRA jest zbyt agresywna, bowiem spodziewamy sie obnizki w
listopadzie o 25 pb, na czym cykl dostosowawczy powinien sie
zakonczy¢. Warto takze zauwazy¢, ze rentownosc¢ 2-letniego
benchmarku obligacyjnego wyniosta w trakcie tygodnia 1,75%,
a wiec osiggneta poziom, na ktérym spodziewamy sie, ze
gldwna stopa NBP zakonczy rok. Widzimy ograniczony
potencjat do spadku krétkich IRS i rentownosci obligacji.

= Nawet, jesli rynek zacznie wycenia¢ gtebsze obnizki, to wg
nas moze to by¢ tylko chwilowa sytuacja, bowiem juz w tym
tygodniu moze doj$¢ do korekty po serii danych kraju, ktére w
naszej ocenie pokaza nieco lepszy obraz gospodarki niz w
poprzednim miesigcu. Publikacja produkcji przemystowej moze
sie okaza¢ szczeg6lnie wazna, bowiem nasza prognoza jest
wyraznie powyzej konsensusu. Wyzsza od oczekiwan rynku
jest takze nasza prognoza inflacji bazowej, a nie mozna tez
wykluczy¢ pozytywnej niespodzianki z rynku pracy. Te odczyty
moga przypomnie¢ inwestorom stowa prezesa NBP Marka
Belki, ktéry powiedzial, ze obnizka stop w listopadzie moze,
ale nie musi mie¢ miejsca. W efekcie, korekta moze nastapic¢ w
przypadku FRA i krotkich koncow krzywych IRS i obligacii.

= Jednoczesnie, nadchodzace poluzowanie polityki pienieznej
przez EBC i gotebie sygnaly z Fed moga dalej wspiera¢ srodek
i dtugi koniec krzywych. Seria danych z USA zaplanowana na
ten tydzien moze jednak wplyng¢ na rynkowe oczekiwania
odnosnie perspektyw dla polityki pienieznej Fed i wywotaé
pewien wzrost wahan w krajowych tenorach 5 i 10 lat.
Dwumiesieczna korelacja polskich i niemieckichl10-letnich
obligacji wynosi prawie 70%.
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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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