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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA
Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BINEK ol
PONIEDZIALEK (27 pazdziernika )
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 104,8 - 104,7
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 1,0 - -1,0
WTOREK (28 pazdziernika )
13:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 0,4 - -18,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1
15:00 us Indeks nastroju konsumentéw X pkt 87,2 - 86,0
SRODA (29 pazdziernika )
19:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (30 pazdziernika )
13:30 us Pierwszy szacunek PKB Ihkw. 9% kw./kw. 3,0 - 4,6
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 283
PIATEK (31 pazdziernika )
11:00 EZ Wstepny HICP X % r/r - - 0,3
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - 0,3
13:30 us Wydatki konsumentow IX % m/m 0,1 - 0,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne X % r/r - - 0,2
14:55 us Indeks Michigan X pkt 86,4 - 84,6
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Bank Zachodni WBK

Wydarzenia nowego tygodnia - Brak danych w kraju, ale informacje z zagranicy beda kluczowe

% rr Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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—Inflacja biezaca (t-2) ——Inflacja oczekiwana za 12 miesiecy

=W tym tygodniu brak istotnych danych z kraju. Jedyna
publikacja to oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych,
ktére nie powinny mie¢ wplywu na rynek. Jest to bardzo
adaptacyjna miara i pewnie obnizy sie w slad za CPI.

= Rynek skoncentruje sie na wydarzeniach za granica, m.in.
na pierwszy szacunek PKB w USA za Il kw. i wynik
posiedzenia FOMC. Ostatnio czionkowie Fed wypowiadali sie
nieco bardziej tagodnie i nowe dane mogg mie¢ wplyw na
oczekiwania odnosnie polityki pienieznej w USA. Niemiecki
indeks Ifo rowniez bedzie istotny, jako ze ostatnio prognozy
dla Niemiec byty rewidowane w dét i rynek zwraca szczeg6ing
uwage na dane z najwiekszej gospodarki strefy euro.

= Geopolityka wcigz bedzie istotna, zwlaszcza biorgc pod
uwage wiekszg obecnos¢ rosyjskich i niezidentyfikowanych
obiektow w krajach w regionie Baityku. Wirus ebola to kolejny
czynnik, ktéry moze mie¢ wptyw na inwestorow.

Ostatni tydzien w gospodarce - Ocieplenie na rynku pracy i w koniunkturze

Sprzeda z detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentow
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=W?zrost sprzedazy detalicznej rozczarowat, spowalniajac we
wrzesniu do 1,6% r/r. Do stabszego wyniku mocno przyczynita
sie stabsza sprzedaz odziezy i obuwia, co mogto by¢ efektem
wyjatkowo dobrej wrzesniowej pogody i wynikajgcego stad
opdéznienia wymiany garderoby na jesienna. Co ciekawe, indeks
koniunktury w handlu detalicznym ulegt zdecydowanej poprawie
w pazdzierniku. To, razem z wcigz dobrg sytuacjg na rynku
pracy, dobrze wrézy dla perspektyw konsumpcji prywatnej.
=Dane o bezrobociu wskazujg, ze pozytywne tendencje na
rynku pracy ponownie sie wzmacniajg, co powinno sprzyjac¢
konsumpcji prywatnej w drugiej potowie roku. Z drugiej strony,
mozna mie¢ obawy o trwato$¢ tych tendencji w obliczu
stabnacego popytu zewnetrznego, przektadajgcego sie na
zmniejszenie aktywnosci w sektorze przemystowym. Dane o
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw pokazujg, ze firmy
wcigz zatrudniaja, ale popyt na prace jest napedzany gtéwnie
przez przetworstwo przemystowe. Wzrost zatrudnienia w
sektorze firm po wylaczeniu przetworstwa byt ujemny i wynidst
-0,1% r/r. A zatem, stabsza produkcja w przetworstwie moze w
koncu przetozy¢ sie na pogorszenie popytu na prace.

= Jednakze, wskazniki koniunktury GUSu zanotowaly poprawe
w pazdzierniku we wszystkich gtownych sektorach, m.in. w
przetworstwie, budownictwie, handlu i transporcie, po kilku
miesigcach stabilizacji lub nawet spadku. To, plus wzrost
indeksu PMI dla Niemiec i strefy euro, moze sugerowac, ze
spowolnienie gospodarcze nie bedzie sie pogtebiaé.

= Stopien wykorzystania mocy wytwérczych wg GUS wyniést
77,6% w Il kw., czyli najwiecej od 2008 r. W przesziosci taki
poziom byt zgodny z dwucyfrowym wzrostem inwestycji. A
zatem, wydaje sie, ze Il kw. mogt by¢ trzecim kwartatem z
rzedu zaskakujgco dobrego wyniku inwestycji. Wsparciem dla
tej tezy jest takze wysoki wzrost kredytéw inwestycyjnych oraz
niestabnacy popyt firm na pracownikéw.

Cytat tygodnia — Mozliwy jest jeszcze ruch lub ruchy w tym roku.

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 21.10.2014, PAP

Oczywiscie, jezeli deflacja bedzie sie przediuzata nie wykluczamy
dalszych dziatan na rzecz walki z tg deflacjg, to jest oczywiste. Ale nie
mozemy dziata¢ bardzo nerwowo, impulsywnie.

Marek Belka, prezes NBP, 22.10, Financial Times

Chcemy skoncentrowaé obnizki stép w czasie. Nic nie obiecuje, ale
mozliwy jest jeszcze ruch lub ruchy w tym roku.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 24.10, Bloomberg

Czy stopy powinny zostac jeszcze obnizone? Moja odpowiedz brzmi: nie.
Ale nie wykluczam tego, jesli biezace prognozy ulegng znaczacym
zmianom. (...) Prawdopodobienstwo utrzymania stop bez zmian jest
wieksze niz obnizki.

Protokét z pazdziernikowego posiedzenia RPP méwi, ze obnizki
stép NBP powinny by¢ ,mozliwie szybkie i istotne”. Trudno
powiedzie¢ czy pazdziernikowe ciecie o 50 pb byto juz w opinii
Rady ,istotne”. Uwazamy, ze nowa projekcja NBP (ktérg RPP
bedzie miata do dyspozycji na listopadowym posiedzeniu) pokaze
nizsza sciezke inflacji i PKB. Ostatnie wypowiedzi wiceprezesa
NBP A. Raczki zdajg sie wspiera¢ te teze. Uzasadni to
kontynuacje luzowania polityki pienieznej. Spodziewamy sie
ciecia 0 25 pb w przysztym miesiacu, bez zamykania drzwi dla
dalszych obnizek, ale tylko jes$li sytuacja gospodarcza bedzie
gorsza niz przedstawiona w projekciji.
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Rynek walutowy — Kluczowe wydarzenia przed nami
EURPLN EURPLN znowu stabilny, ale jak dtugo?

436 1 =Po znaczacym wzroscie zmiennosci na rynku EURPLN,
a3 | zeszly tydzien byt juz dos¢ spokojny a kurs ustabilizowat sie w
’ przedziale 4.21-4.24. Wiekszo$¢ walut z gospodarek
428 | wschodzacych zyskata wobec euro, ale stracita wobec dolara
pomimo odbicia na gietdach i ogolnej stabilizacji nastrojow.
424 | USDPLN wzrést tymczasowo do 3,36 (nieco powyzej
lokalnego maksimum ustanowionego w pierwszym tygodniu
4,20 - pazdziernika) z 3,26.
= Kluczowym wydarzeniem nowego tygodnia jest srodowa
416 1 decyzja Fed. Powszechnie oczekuje sie, ze na tym
posiedzeniu program QE3 zostanie wygaszony. Jednakze,
412 7 ostatnio z Fed plynely gotebie sygnaly a dane z USA byly
408 - mieszane i teraz inwestorzy zdajg sie byé mniej pewni co do
T 0o e e Y YTYTYTYT YT tego, ze przestanie banku centralnego bedzie jastrzebie. Jesli
£ 8 L 8235 F358 58882858 komunikat odniesie sie do obaw zwigzanych z ostatnimi
USDPLN i GBPPLN danymi and fyzyka V\_/zr'ost,u’ n_a_éwiecie i W_USA, ,to inwestorzy
538 - 355 moga zacza¢ wycenia¢ pozniejsza podwyzke stép przez Fed.
533 L 350 Przestanie byloby jeszcze mocniejsze, gdyby FOMC
zdecydowat sie nie ogranicza¢ zakupéw w ramach QE3
528 - - 345 . 9 : X
(obecnie 15 mld $ miesiecznie). To, razem z oczekiwaniami
528 1 340 na dalsze dziatania EBC (np. zakupy obligacji korporacyjnych,
518 335 jak glosity zesztotygodniowe plotki) moze wspiera¢ popyt na
5,13 3,30 ryzyko
5,08 325 =Warto jednak zauwazyé, ze waluty gospodarek
5,03 320 wschodzacych nie radzity sobie szczegdlnie dobrze w zesziym
498 315 tygodniu, pomimo stabilizacji (lub nawet poprawy) globalnych
493 310 nastrojow. Wsrdd przyczyn tej sytuacji moga by¢é m.in. obawy
488 305 przed wyborami na Ukrainie i w Brazylii w weekend oraz
8 200 napiecie geopolityczne w regionie Battyku.
’ ’ FOMC i wyniki stress testdw w centrum uwagi
= Spekulacje, ze EBC moze zwiekszy¢ rozmiar programu
skupu aktywéw o obligacje korporacyjne od poczatku 2015 r.
wywarly presje na euro. Ponadto, inwestorzy obawiali sie o
140 7 wyniki stress testow europejskich bankoéw (w niedziele). W
1,38 - zwigzku z tym EURUSD spadt z 1,284 do prawie 1,26.
136 - = Niedzielne wyniki stress testbw moggq zadecydowac¢ o
134 ] zachowaniu kursu EURUSD na poczatku tygodnia. Wydaje
’ nam sie jednak, ze zmienno$¢ nie bedzie wysoka, jako ze
1,32 - inwestorzy beda czekali na $rodowe posiedzenie FOMC.
1,30 - Ostatnie stabe dane ze strefy euro wzmocnily obawy, ze
128 | spowolnienie gospodarcze moze sie przecigga¢. A zatem,
' inwestorzy moga by¢ mniej pewni tego, ze Fed podwyzszy
1.26 stopy procentowe wczesniej niz w potowie 2015 r.
1,24 4 =Kluczowe poziomy EURUSD to 1,26 (kolejne wsparcie na
122 - 1,25) oraz 1,29.
120 . o . o USDRUB na 42, mocna deprecjacja korony
¢ ¢ g2 e e 2o = Rubel, forint i korona czeska ostabity sie w zesztym tygodniu.
£ £ 2§ g ge g2 FEE=E *EURCZK zanotowat najwiekszg réznice miedzy kursem
EURHUF i USDRUB otwarcia a zamkniecia tygodnia od listopada 2013, kiedy
319 4 43 Czeski Bank Narodowy (CNB) ustanowit dolng granice wahan
316 - 42 na poziomie 27,0.
313 - 41 = Ostatnie czeskie dane inflacyjne byly ponizej oczekiwan i
310 - 40 inwestorzy moge spekulowac¢, ze CNB podniesie te granice.
307 | 39 = USDRUB r6st siodmy tydzien z rzedu i osiagnat 42. Rubel
304 38 wcigz jest pod presja gorszych perspektyw rosyjskiej
301 4 37 gospodarki i obaw o obnizenie ratingu kredytowego. W tym
298 36 tygodniu odbywa sie posiedzenie wegierskiego banku
35 centralnego (MNB). Kilka miesiecy temu MNB ogtosit, ze
2% 1 4 zakonczyt cykl tagodzenia polityki pienieznej i inwestorzy beda
292 A 33 zapewne oceniaé czy ocena MNB ulegta zmianie pod
289 - 32 wptywem ostabienia aktywnosci gospodarczej w Europie.
286 — " 31
£ F3EEERER LY
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Rynek stopy procentowej — FOMC moze wyznaczy¢ kierunek

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP WIBOR w doét, IRS i rentowno $ci obligacji te z nizej

*WIBOR pozostat w trendzie spadkowym i obnizyt sie o
kolejne 3-4 pb w segmencie 1-12 miesiecy w ostatnim
tygodniu i juz o 23-32 pb (najmocniej na krotkim koncu) od
pazdziernikowej obnizki stop NBP. FRA wycenia dalszy
spadek 3-miesiecznego WIBOR-u o0 ok. 25 pb w ciggu

32 4
3,0
28
2,6

24 - miesigca i 0 50 pb w ciggu trzech miesiecy.

22 - = Miniony tydziehn na rynku stopy procentowej cechowat sie
20 - wyraznie mniejszymi wahaniami niz poprzedni. Krzywa IRS
'8 obnizyta sie o 4-7 pb, a obligacyjna o 2-7 pb (najmocniej na

krotkim koncu). Takie nieznaczne zmiany byly spdjne z
1,6 - relatywnie stabilnymi Bundami (odnotowano lekkie ostabienie)

14 - i brakiem znacznych zmian kursu EURPLN. Polski rynek stopy
e e e e e 3 I I I T T IT T T procentowej nie zareagowat istotnie ani na dane o stabszej od

g § 8 2 3 53528 28 8§ =8 Lt 3y oczekiwan sprzedazy detalicznej ani na komentarze cztonkéw
—— Stopa referencyjna  ——WIBOR 3M FRABX9 ——FRA9X12 RPP. Obecnie, 2-letni IRS jest na 1,72%, blisko najnizszego
poziomu w historii, 5-lethi na 1,96% (ok. 5 pb powyzej

IRS (%) rekordowego minimum), a 10-letni na ok. 2,42% (ok. 10 pb

48 powyzej najnizszego poziomu w historii).

44 1 = Aukcja obligacji byla udana. Ministerstwo Finanséw
40 1 sprzedato diug za 6,1 mid zt (wobec gérnej granicy planowanej

oferty na 6 mld z) przy popycie ponad 9,6 mid zi. Ze

36 1 sprzedazy OK0716 pozyskano 2,3 mid zt, a PS0719 3,8 mid zt.
32 Rentownosci na aukcji byty nieco wyzsze niz w tym czasie na
28 | rynku.

' = Dzieki umocnieniu polskich obligacji i lekkiemu ostabieniu na
24 rynkach bazowych, 10-letni spread miedzy krajowym, a
20 niemieckim benchmarkiem spadt o ok. 10 pb, do 163 pb
16 (najnizszy poziom od wrzesnia 2008). Jednoczesnie, spready
"o o ® v ¥ ¥ ¥ ¥ v o ox ow o= dla Hiszpanii i Wioch sg lekko powyzej najnizszych poziomoéw

N £ 2 2 5 & T ¥ O £ 2 N W od odpowiednio 2010 i 2011 ustanowionych kilka tygodni
o > e = = £ 3} 0D = o L . . ., . .
temu. Polski spread jest mniej wiecej rowny wtoskiemu i ok. 35
—IRS 2Y PL IRS 5Y PL ——IRS 10Y PL pb wyzszy niz hiszpanski.
450 - Spread mi edzy 10-letnimi obligacjami Polski i Niemiec Decyzja FOMC w centrum uwagi
=Globalny nastr6j byl w ostatnim czasie kluczowym
200 1 czynnikiem dla polskich obligacji i IRS. W tym tygodniu,

oczekiwania inwestorow odnosnie przysztych decyzji bankéw
centralnych moga odgrywac gtéwna role.

=W niedziele poznamy wyniki stress testdw europejskich
bankéw komercyjnych. W ostatnich dniach pojawialy sie plotki
odnosnie liczby instytucji, ktore ich nie przeszly. Jesli
ostateczne wyniki bedg gorsze od oczekiwan, wtedy nadzieje
na to, ze EBC rozszerzy program skupu aktywéw o obligacje
korporacyjne moga sie wzmocnic.

200 -+ *Wydaje sie jednak, ze kluczowym wydarzeniem tygodnia
bedzie decyzja FOMC. Inwestorzy bedg prébowali ocenié czy
od ostatniego posiedzenia czionkowie komitetu bardziej

350 -

300 -

250 -

150

888832 eeaITd obawiajg sie o przyszios¢ amerykanskiej gospodarki w

¢ 3z & 3z & 7z 2 3z 0 3z 2 3z 2 . . .
P SET 520 520 520 520 520 kontekscie ostatnich stabych danych ze strefy euro. Sygnaly o
Rentowno $¢é 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz tym, ?e ocena perspektyw .pogorSZyJ‘a.S'Q mozfe 02.yW.Ié
10-letni IRS dla Polski (%) oczekiwania rynku, ze nastawienie w polityce pienieznej nie

ulegnie zmianie co najmniej do potowy 2015 i wesprzec¢
globalny rynek stopy procentowe;.

—101 Pl IRS 101 PI =10l NF (nrawa o)
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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,

Al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



