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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA
Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BINEK ol
PONIEDZIALEK (20 pazdziernika )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (21 pazdziernika )

16:00 us Sprzedaz domow IX min - - 5,05

SRODA (22 pazdziernika )
14:30 us CPI IX % m/m 0,0 - -0,2

CZWARTEK (23 pazdziernika )

3:45 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt 50,1 - 50,2
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 49,5 - 49,9
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 50,0 - 50,3
10:00 PL Sprzedaz detaliczna IX % r/r 2,4 2,5 1,7
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 11,6 11,5 11,7
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 264

PIATEK (24 pazdziernika )
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX tys. 470 - 504
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna w gore, bezrobocie w dot

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia rejestrowanego
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——Bezrobocie (%)
—— Sprzedaz detaliczna ceny biezace (% rir)
Sprzedaz detaliczna ceny state (% r/r)

= Spodziewamy sie pewnego odbicia stopy wzrostu sprzedazy
detalicznej we wrzesniu, ale i tak utrzyma sie ona na wzglednie
niskim poziomie. Jednak perspektywy dla sprzedazy detalicznej
nie sg zle, biorac pod uwage dobrg sytuacje na rynku pracy, ktora
powinna wspiera¢ konsumpcje prywatng w ostatnim kwartale
roku. Dane o sprzedazy samochodéw we wrzesniu byly catkiem
niezle i wspierajg naszg prognoze sprzedazy detalicznej.

= Spodziewamy sie dalszego spadku stopy bezrobocia
rejestrowanego do 11,5% we wrzesniu, najnizszego poziomu od
2010 r. Wszystkie gtéwne statystyki z rynku pracy pokazuja, ze
znajduje sie on w dobrej sytuacji. Spodziewamy sie utrzymania
tych pozytywnych tendenciji, jednak ryzyko jest w dét, biorac pod
uwage potencjalny negatywny wptyw gorszych perspektyw
gospodarczych na popyt na prace. Z drugiej strony, najnowszy
raport NBP o koniunkturze pokazuje, ze firmy wcigz chcg
zatrudnia¢, pomimo stabszych wynikéw gospodarczych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja wcigz ponizej zera, produkcja przemystowa przy$piesza

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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——CPI bez cen zywnosci i energii

—— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% r/r)
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Przemyst ogétem Budownictwo

Eksport (€) ———Import (€)

= Wskaznik inflacji CPI obnizyt sie we wrzesniu o 0,3% r/r (tyle
samo co w sierpniu). Ceny zywnosci przerwaly trwajacy siedem
miesiecy trend spadkowy i zanotowaty lekki wzrost we wrzesniu
(0 0,1% m/m). W innych kategoriach réwniez nie widac
istotnych  impulséw do wzrostu cen. Wzrost CPI
prawdopodobnie utrzyma sie do grudnia ponizej zera. Inflacja
bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii lekko wzrosta we
wrzesniu do 0,7% r/r z 0,5% r/r w sierpniu. Wzrost wynikat z
efektu bazy w cenach edukacji, gdyz we wrzesniu 2013
zanotowano mocny spadek optat za przedszkola w zwigzku ze
zmianami ustawowymi. Inne miary inflacji bazowej byty stabilne
lub obnizyly sie, wskazujgc na brak presji na wzrost cen.

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw urosto o 0,8% r/r a
ptace o 3,4% r/r we wrzesniu. Dane te byly zgodne z innymi
dobrymi informacjami z rynku pracy.

= Dynamika eksportu obnizyta sie z ponad 6% r/r w lipcu do -
1,8% r/r w sierpniu, a dynamika importu z 4,8% do -1,1% r/r. To
najstabszy wynik eksportu od kiedy dostepne sg spéjne szeregi
czasowe po zmianie metodologii (od 2011 r.). Najwyrazniej
pogorszenie koniunktury w strefie euro coraz mocniej odbija sie
na wynikach polskiego handlu zagranicznego. Dalszy spadek
aktywnosci w europejskiej gospodarce (na co wskazuje spadek
indekséw  koniunktury, m.in. opublikowany dzisiaj rano
niemiecki indeks ZEW) nie zapowiada na razie odwrocenia tego
trendu.

= Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 4,2% r/r, a
budowlana o 5,6% r/r. Oba odczyty byly powyzej prognoz.
Trzeba pamieta¢, ze wrzesniowe dane byly pod pozytywnym
wptywem liczby dni roboczych, odwrotnie niz w sierpniu.
Ogdlnie, dane wskazuja, ze tempo wzrostu PKB spadio ponizej
3% w Il kw., co w obliczu braku inflacji uzasadnia dalsze
poluzowanie polityki pienieznej.

Cytat tygodnia — SpieszyC sie czy sie nie spieszy¢ (z obnizkami)?

Andrzej Ka zmierczak, czionek RPP, 17.10, PAP

Nie nalezy spieszy¢ sie z kolejng obnizkg stép procentowych (...) Na

pewno nie jestem za obnizka stop w listopadzie.
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 15.10, Reuters

Jesli dalej cig¢ stopy to, w listopadzie, tak mi sie wydaje. Ale RPP

powinna zostawic¢ sobie otwartg furtke do zmian [po listopadzie].
Jerzy Osiaty niski, cztonek RPP, 13.10, Bloomberg

Jest jeszcze przestrzen do obnizki stop procentowych o kolejne 75 pb.
Andrzej Bratkowski, czionek RPP, 13.10, Bloomberg

Rada mogtaby obnizy¢ stopy nawet o jeszcze 75 pb, jesli wzrost spowolni

w 2015 ponizej 3%.

Czasy, kiedy czionkowie RPP byly jednogto$ni w swoich decyzjach,
minety. Komentarze, ktére pojawily sie ostatnio zwiekszyly stopien
niepewnosci co do decyzji w listopadzie. O ile wydaje sie oczywiste, ze J.
Osiatynski i A. Bratkowski poprg dalsze obnizki, tacznie nawet o 75 pb, to
ten ostatni zasugerowat, ze nie nalezy spodziewac sie wiekszych ruchéw.
M. Belka powiedzial, ze czuje sie¢ komfortowo z rynkowg wyceng obnizki o
50pb do konca roku. Co ciekawe, Chojna-Duch, ktéra nalezata do
najbardziej gofebich czlonkéw na posiedzeniach we wrze$niu i
pazdzierniku, teraz powiedziata, ze lepiej nie zmienia¢ stép w listopadzie i
poczeka¢. Roéwniez Zielinska-Glebocka stwierdzita, ze obnizka jest tak
samo prawdopodobna jak brak zmiany stép. Wydaje nam sie, ze ostatnie
dane i nowa projekcja NBP dadza RPP argumenty do obnizki w
listopadzie, prawdopodobnie o 25 pb.
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Rynek walutowy — Globalna awersja do ryzyka cigzy ztotemu
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Wreszcie wyra zniejszy ruch EURPLN

= Po kilku tygodniach zaskakujacej stabilizacji z zawezajagcym
sie pasmem wahan i stopniowym zblizaniem sie do silnego
wsparcia na 4,17, w minionym tygodniu odnotowano wyrazny
wzrost zmiennosci EURPLN. Kurs odbit z 4,18 do 4,24
(najwyzej od marca), a 1- i 3-miesieczne zmiennosci
implikowane wzrosty odpowiednio z 4,84 do 5,88 oraz z 5,13
do 6,04 (najwyzej od odpowiednio czerwca i kwietnia). Polski
rynek byt gitéwnie pod wplywem znacznego pogorszenia
nastrojow na swiecie (wywotanych obawami o globalny wzrost
gospodarczy i stabilnos¢ strefy euro) co doprowadzito do
gwattownego odptywu kapitalu z rynkéw wschodzacych. W
tygodniowym rozrachunku sposrod walut panstw
rozwijajacych sie tylko czeska korona nie ostabita sie do euro.
Zmiany do dolara byly bardziej zréznicowane, bowiem
EURUSD wzrést w ciggu tygodnia i ok. 30% walut
wschodzgcych umocnita sie do dolara, w tym ztoty. USDPLN
spadt przejsciowo do ok. 3,26 z ubiegtotygodniowego szczytu
na ok. 3.33.

= Chociaz kalendarz publikacji danych na ten tydzien nie jest
zbyt bogaty, to zaplanowane odczyty moga podtrzymac
wysokg zmienno$¢ na rynku. W naszej ocenie, w centrum
uwagi beda wstepne PMI dla przemystu za pazdziernik.
Indeksy dla Niemiec i calej strefy euro spadajg od lutego i
dalsze pogorszenie jest oczekiwane przez rynek. Jeszcze
kilkka dni temu bytoby oczywiste zatozyé, ze stabe dane
wesprg oczekiwania na dalsze dziatania EBC i tym samym
korzystnie wplyng na ryzykowne aktywa. Wydaje sie jednak,
ze w ostatnich dniach zwiekszyly sie jednak dos$¢ istotnie
obawy o globalny wzrost i sytuacje w strefie euro. Kolejne
stabe dane z Eurolandu moga wiec wywota¢ kolejng fale
awersji do ryzyka, co moze cigzy¢ ztotemu. EURPLN przebit
opor na 4,23. Kolejne wazne poziomy to 4,24-4,26.

Euro zyskuje po stabej sprzeda zy w USA

= Mimo znacznych spadkéw indekséw gietdowych w wyniku
nasilenia sie obaw o wzrost gospodarczy, euro zyskalo w
minionym tygodniu do dolara. EURUSD odbit sie z ok. 1,26 do
prawie 1,29 — ruch ten byt wywolany stabymi danymi o
sprzedazy detalicznej z USA. W reakcji na ten odczyt,
EURUSD zanotowat najwiekszy dzienny zakres wahan od
lutego 2013.

= Zaplanowane na ten tydzien publikacje wstepnych PMI dla
przemystu Niemiec i strefy euro mogg wywotaé znaczne
wahania EURUSD. Wazne poziomy dla kursu to 1,25 i 1,30.

Rubel dalej pod presj a

= Szésty tydzien z rzedu wzrostéw przyniést kolejny rekord
USD/RUB. Kurs osiggnat 41,16 w wyniku obaw o globalny
wzrost gospodarczy i ze spadajagce ceny ropy wywrg
dodatkowg presje na i tak juz stabg rosyjska gospodarke.
Interwencje banku centralnego Rosji nie sg w stanie
zatrzymac deprecjacji rubla.

= Forint ostabit sie nieco do euro, ale dzieki umocnieniu z
poprzednich tygodniu EURHUF nadal jest blisko najnizszych
pozioméw od czerwca. Kurs wzrést w ciggu ostatnich pieciu
sesji z 305 do 310, ale na koniec tygodnia byt blisko 307.

=Tak jak w przypadku ziotego, rubel i forint bedg w
najblizszych dniach prawdopodobnie pod wpltywem zmian
globalnego nastroju.
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Rynek stopy procentowej — Krajowe dane w cieniu

Stawki WIBOR dalej spadaj a

*WIBOR-y od 1 do 12 miesiecy dostosowywaly sie w
minionym tygodniu po decyzji RPP i spadly o kolejne 3-5 pb
(roczna stawka jest teraz 1 pb ponizej 2%). Mimo sporych
wahan IRS i obligacji, FRA dalej wycenia, ze 3-miesieczny
WIBOR spadnie o ponad 30 pb w ciggu miesigca i o prawie 50
pb w ciagu kolejnych 3 miesiecy.

Wysoka zmienno $¢€ IRS i obligacji

= Miniony tydziehn przyniést znaczny wzrost wahan IRS i
rentownosci obligacji. Pierwsze trzy sesje staty pod znakiem
silnego spadku IRS, nawet o 10-20 pb w stosunku do
piatkowego zamkniecia. W rezultacie, stawka 2-letnia spadta
do ok. 1,70%, 5-letnia ponizej 2% a 10-letnia do prawie 2,30%.
Rynek byt wspierany przez wyrazne umochienie na rynkach
bazowych pod wptywem oczekiwan na dalsze poluzowanie

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP

—Stopareferencyjna . ——WIBOR 3M FRASXE ——FRATX polityki pienieznej. W potowie tygodnia nastapita gwaltowna
korekta w wyniku podwyzszonej awersji do ryzyka
IRS (%) utrzymujacej sie na globalnym rynku i wycofywania sie
48 inwestorow z rynkéw wschodzacych. Ruch w goére wspierany
44 - byt przez wzrost rentownosci na europejskich rynkach
40 | be_izowygh (Francja,_ Belgia, Austria) i per_yferyjnych (Grecjfi,
Hiszpania, Portugalia, Wiochy). W rezultacie, 2-, 5- i 10-letnie
36 1 IRS i rentownosci odpowiednich obligacji powrécity do
32 4 poziomow z konca poprzedniego tygodnia.
28
2'4 Globalne nastroje wa zniejsze ni z krajowe dane

*W zeszlym tygodniu oczekiwalismy, ze seria lepszych od
20 - konsensusu danych makro z kraju wywota korekte na polskim
16 rynku. Tymczasem, wptyw tych odczytéw byt bardzo niewielki i
rynek byt gtéwnie pod wptywem zmian globalnego nastroju. W
tym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej, nasza
—— RS 2Y PL RS5YPL  ——IRS 10Y PL prognoza jest nieznacznie powyzej konsensusu, wiec nie
powinna wywotag¢ istotnej reakcji rynku. Jesli jednak odczyt ten
180 - Nachylenie krzywych (w pb) wpisze sie w pozytywny obraz, jaki pokazaty dane
opublikowane w ostatnich dniach, to moze sprawi¢, ze rynek
bedzie mniej przekonany, ze RPP obnizy stopy w listopadzie o
—210LIRS 50 pb.
= Spodziewamy sie, ze globalny nastr6j pozostanie giéwnym
czynnikiem wplywajacym na polskie IRS i obligacje w
najblizszych dniach, a krajowe dane pozostang w cieniu.
Ostatnie dni pokazaty, ze jesli globalna awersja przekroczy
pewien poziom, to nie jest juz korzystna dla krajowego rynku
100 stopy procentowej.
= Na czwartek zaplanowana jest aukcja obligacji i wydaje sie,
80 ze bedzie to dobra okazja, aby sprawdzi¢ nastawienie
inwestorow do polskiego dlugu. Wstepna warto$¢ oferty
0 ———r—— —— ———— wynosi 2-6 mld zt, a wybdr oferowanych obligacji bedzie
% 5 o N N ®» 5 > 2t T o w o o NN zalezat od sytuacji rynkowej. Ministerstwo Finanséw nie
- ° B - ° zaoferuje  raczej obligacji  dlugoterminowych,  ktére
Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz pr.zedstawionol juz do ,Sprzed",izy V,cheéniej w t,ym mi,ESiacu’
10-letni IRS dla Polski (%) wiec nalezy sie raczej spodziewaé benchmarkéw 2- i/lub 5-
letnich. Ostatnie dane resortu pokazuja, ze inwestorzy
zagraniczni posiadali 26% PS0719 i 27% OKO0716
wyemitowanych na koniec sierpnia.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



