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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BzwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (10 listopada )
9:00 cz CPI X % rir 0,6 - 0,7
WTOREK (11 listopada)
PL Swieto Niepodleglo $ci
9:00 HU CPI X % rir -0,3 - -0,5
SRODA (12 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0,7 - -1,8
CZWARTEK (13 listopada)
14:00 PL CPI X % rir -0,4 -0,5 -0,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -460 28 -986
14:00 PL Eksport IX min € 13825 14 505 11 560
14:00 PL Import IX min € 13 473 13708 11624
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 278
PIATEK (14 listopada)

8:00 DE Wstepny PKB 1 kw. % rir 1,1 - 1,2
9:00 cz Wstepny PKB 1 kw. % rir 2,5 - 2,5
9:00 HU Wstepny PKB 1 kw. % rir 2,9 - 3,9
10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. % rlr 2,7 2,8 3,3
11:00 EZ Wstepny PKB 1 kw. % rir 0,7 - 0,7
11:00 EZ HICP X % rir 04 - 04
14:00 PL Podaz pieni adza X % rlr 7,9 8,1 7,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - -0,3
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt 87,5 - 86,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowe dane po diugim weekendzie

Inflacja i poda z pieni adza (% r/r)
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= Spodziewamy sie dalszego spadku inflacji w pazdzierniku,
do nowego minimum -0,5% r/r. Nasza prognoza jest ponizej
konsensusu rynkowego, wiec jej realizacja moze wywotaé
umocnienie na rynku stopy. Naszym zdaniem ceny zywnosci
lekko wzrosty w pazdzierniku, co ze wzgledu na bardzo niskg
baze w tej kategorii pchato w gére wskaznik CPI. Jednak nad
tym efektem przewazyly efekty wysokiej bazy w dwdch innych
kategoriach: tacznosci oraz odziezy i obuwiu, co w sumie
spowodowato spadek dynamiki CPI.

=Dane o bilansie ptatniczym prawdopodobnie pokaza dosé
wyrazng poprawe we wrzesniu, z bilansem handlowym i
obrotéw biezacych ponownie na plusach (cho¢ gtéwnie za
sprawg efektu sezonowego). Wzrosty eksportu i importu
zapewne przyspieszyly, wspierane wiekszg liczbg dni
roboczych. Mozemy jednak sie spodziewa¢ ich ponownego
spowolnienia w kolejnych miesigcach, poniewaz staba
koniunktura w strefie euro negatywnie wptywa na zaméwienia
dla polskich firm.

=W pigtek GUS opublikuje przyspieszony szacunek PKB za IlI
kwartat. Oczekujemy spowolnienia wzrostu ponizej 3% t/r.
Nalezy jednak mie¢ swiadomos$¢, ze ryzyko niespodzianki
(zarbwno w jedna, jak i w drugg strone) jest tym razem
szczegOlnie duze, poniewaz bedzie to pierwsza kwartalna
publikacja PKB w oparciu 0 nowg metodologie (ESA2010 plus
pozostate korekty). GUS nie opublikowat dotad kwartalnych
danych historycznych w nowym ujeciu, wiec nie sposéb
doktadnie prognozowac¢ Ill kwartatu nie znajac wynikéw z
poprzednich kwartatow.

=Dane o podazy pienigdza zwykle nie sg dla rynku zbyt
istotne. Naszym zdaniem moze to by¢ jednak przydatny
wskaznik wyprzedzajacy aktywnosci na rynku krajowym. Jesli
wzrost kredytéw bedzie nadal przyspieszat, bedzie to dla nas
wskazéwka, ze popyt krajowy pozostaje do$s¢ mocny w
koncowce roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Czy RPP wcisnefa pauze, czy stop?

Projekcje NBP w kolejnych  Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Lis 13 Mar 14 Lip 14 Lis 14
2014 2,0-3,9 2,9-4,2 3,2-4,1 2,9-35
2015 2,1-45 2,7-4,8 2,6-4,5 2,0-3,7
2016 2,3-4,8 2,3-4,5 1,9-4,2
Inflacja CPI
Lis 13 Mar 14 Lip 14 Lis 14
2014 1,1-2,2 0,8-1,4 -0,1-0,4 0,0-0,2
2015 1,1-2,6 1,0-2,6 0,5-2,1 0,4-1,7
2016 1,6-3,3 1,3-3,1 0,6-2,3

= RPP postanowita utrzyma¢ stopy procentowe bez zmian,
pomimo tego, ze nowe projekcje banku centralnego wyraznie
sugerujg ztagodzenie polityki pieniezne;.

= Mozliwe sg obecnie dwa scenariusze na najblizsze miesiace.
Po pierwsze, zapowiadana koncentracja w polityce pienieznej
juz nastapita i jeden wyrazny ruch w pazdzierniku byt
wystarczajacy (bytloby to dos$¢ dziwne, biorac pod uwage
wyniki  projekcji). Po drugie, RPP na chwile sie
zdekoncentrowata i wczesniej czy pézniej dostarczy kolejng
obnizke. Zakladamy raczej to drugie, cho¢ trudnos$¢ Prezesa
Belki w przekonaniu wiekszosci za obnizka w listopadzie
pokazuje, ze nie nalezy liczy¢ na zbyt wiele. Podtrzymujemy
naszg prognoze, ze stopa referencyjna osiggnie poziom
1,75% w tym cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Jest to
spéjne z nasza prognoz wyzszego od projekcji NBP tempa
wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach

Cytat tygodnia — Sztuka komunikacji na najwyzszym poziomie?

Marek Belka, Prezes NBP, 6.11, konferencja RPP

Kluczowe dla wiekszosci Rady bylo to, iz ostabienie tempa wzrostu
gospodarczego moze by¢ przejsciowe i w zwigzku z tym, tak jak nikt nie
polemizuje z nieuchronnoscig niskiego tempa wzrostu cen w horyzoncie
projekcji, tak kwestia wzrostu tempa PKB budzita pewne kontrowersje,
rozbieznosci. (...) Gdyby okazalo sie, ze ten scenariusz pesymistyczny z
projekcji... gdyby w tym kierunku szla koniunktura to bylaby mozliwosé
dalszego dostosowania polityki pieniezne;.

Nie ma juz ryzyka, ze inflacja bedzie ponizej celu - teraz jest pewnosc.
Wychodzi na to, ze najwazniejszy jest wzrost gospodarczy (dla decyzji).

Wg mnie tak (jest miejsce na obnizki w kolejnych miesigcach).

To nie jest m6j poglad (ze trzeba zostawi¢ sobie amunicje).

Sztuka komunikacji jest na najwyzszym poziomie, tylko chodzi o to jaka
decyzje podjeta Rada.

Komunikacja Rady podczas listopadowej konferencji prasowej byta daleka
od ideatu (pomijajac mowe ciata Prezesa NBP, ktéra wyraznie dawata do
zrozumienia, ze nie byt on zadowolony z decyzji). RPP po prostu byta
niespéjna w wielu kwestiach. Przykladowo, Marek Belka powiedziat, ze
jest pewne, iz inflacja pozostanie ponizej celu, a w komunikacie napisano,
ze ryzyko utrzymywania sie inflacji ponizej celu zmalato.

Wydaje sie, ze Rada po prostu nie uwierzyla w scenariusz
przedstawiony w nowej projekcji NBP. Przyktadowo, Elzbieta Chojna-
Duch (ktéra tym razem byta zapewne przeciwna obnizce) spodziewa sie
przyspieszenia wzrostu PKB w IV kw. Naszym zdaniem nadchodzace
dane pokaza raczej pogorszenie sytuacji, co skioni RPP do kolejnej
obnizki. Trudno jednak przesadzi¢, czy nastgpi to juz w grudniu.
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Rynek walutowy — EURPLN stabilny na podwyzszonym poziomie

EURPLN
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Zioty stabilny do euro mimo RPP i EBC

= Pomimo waznych wydarzen, EURPLN pozostat w minionym
tygodniu dos¢ stabilny. Kurs wahat sie w niezbyt szerokim
przedziale w okolicy 4,22. Pozytywny wplyw zaskakujacej
decyzji RPP o utrzymaniu stop bez zmian i gotebich sygnatéw
z EBC zostat zneutralizowany przez deprecjacje rubla (wiecej
0 tym w ostatnim akapicie).

= Jednoczesnie, krajowa waluta w dalszym ciggu tracita do
dolara w wyniku wznowienia spadkéw przez EURUSD. W
rezultacie, USDPLN wzrést przej$ciowo powyzej 3,40, najwyzej
od lipca 2012. Od lipca (kiedy to rozpoczat sie trend wzrostowy
USDPLN) do teraz, ziloty jest pigta najstabszg walutg do
dolara spos$réd walut panstw rozwijajacych sie (stracit ponad
10%).

= Zadne z wydarzen zeszlego tygodnia nie zdotato odepchnaé
kursu EURPLN od 4,22. Mozliwe, ze zdota to zrobi¢ ktéres z
waznych wydarzen tego tygodnia. Po pierwsze, plynnosé
polskiego rynku bedzie zmniejszona wobec $wieta we wtorek.
Po drugie, nasza prognoza salda dochodéw biezacych jest
zZnaczaco powyzej konsensusu, co moze mie¢ pozytywny
wplyw na ziotego. Ponadto, dane o PKB moga zaskoczy¢,
gdyz po raz pierwszy zobaczymy publikacje wedtug nowej
metodologii.

=Wazne poziomy dla EURPLN to 4,20 i 4,24.

Euro pod presj q EBC

= Od poczatku zesztego tygodnia EURUSD byt dos¢ stabilny w
poblizu 1,25 w oczekiwaniu na decyzje EBC. Gotebi wydzwiek
posiedzenia dos¢ wyraznie wspart dolara do euro i pchnat
kurs nawet ponizej drugiego wsparcia wskazanego tydzien
temu (1,246). EURUSD osiagnat najnizszy poziom od sierpnia
2012 (ok. 1,236).

= Ostatni dzieh nadchodzacego tygodnia bedzie po brzegi
wypetniony waznymi danymi makro, ktére mogg wywotac
bardziej znaczacy ruch na rynku. Najblizszy wazny poziom dla
EURUSD to 1,226, op6r znajduje sie na 1,28.

Rubel dalej traci, dolny limit dla EUR/CZK dalejna 27,0
=To byt typowy ostatnio tydzieh w wykonaniu USDRUB —
rubel w dalszym ciggu tracit do dolara, a kurs osiagnat nowy
rekord na 48,6. Dodatkowag presje na rosyjska walute
wywierata decyzja banku centralnego, ktéry zmienit zasady
przeprowadzania interwencji walutowych — teraz dzienna
skala dziatan nie bedzie mogta przekroczy¢ 350 min $,
podczas gdy wczesniej nie bylo takich ograniczen i bank
wydawat nawet prawie 3 mld $ dziennie na obrone rubla.
=Kurs wzrostowy USDRUB jest bardzo silny, wiec
przewidywanie punktu zwrotnego jest niezwykle trudne. Warto
jednak zauwazy¢, ze cofniecie sie kursu od rekordowego
szczytu na koniec minionego tygodnia bylo najwieksze w
ostatnich dziewieciu tygodniach wzrostéw kursu. Moze to by¢
pierwszy sygnat, ze trend wzrostowy powoli stabnie.

=Bank centralny Czech utrzymat stopy bez zmian i minimalny
akceptowalny poziom EURCZK na 27,0. Juz miesigc temu
bank wskazywat na ryzyko w dét dla inflacji i wzrostu wskutek
pogorszenia sytuacji w strefie euro, ale nie zdecydowat sie na
podjecie dodatkowych krokéw. By¢ moze dane o produkciji
przemystowej (wzrost o 8,3% r/r we wrzes$niu, najmocniej od
lipca, oczekiwano +4,4% r/r) przekonaty bank do tego, aby nie
zmienia¢ granicy dla EURCZK.
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Rynek stopy procentowej — Decyzja RPP cigzy rynkowi

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP Silne wzrosty stawek po decyzji RPP

32 7 = Znaczne zmiany na rynku pienieznym wystepujg zazwyczaj w
30 reakcji na ruchy stép NBP, kiedy WIBOR dostosowuje sie do
28 nowych pozioméw stopy referencyjnej. Jednak w minionym
tygodniu, mimo ze RPP utrzymata stopy bez zmian, WIBOR-y
26 od 1 do 12 miesiecy odnotowaty catkiem wyrazne zmiany. Dwa
24 4 dni po posiedzeniu Rady stawki byty 7-11 pb wyzej niz w dniu
22 - decyzji. Najwiekszy ruch odnotowano w przypadku najkrétszej
stawki, a najmniejszy dla najdiuzszej. Zadna ze stawek od 1
20 - - A L
do 12 miesiecy nie jest juz ponizej 2%.
18

*|IRS i rentownosci obligacji réwniez odnotowaty dynamiczne
16 wzrosty po zaskakujacej decyzji RPP. Na koniec tygodnia,

14 L krzywa IRS byta ok. 15 pb powyzej poziomu z poprzedniego
e 22 ¥ XY TTTIT T T T piatku i 15-20 pb wyzej niz na dzien przed decyzjg RPP. 2-
5 § 82 5% 38 2 g 83 5 8 =2 letnia stawka jest obecnie na ok. 1,8% (najwyzej od poczatku
—— Stopa referencyjna  ——WIBOR 3M FRAGX9 ——FRA9X12 pazdziernika), b5-letnia na 2,0% (najwyzej od konca
pazdziernika), a 10-letnia na 2,40% (najwyzej od potowy
0 - Spread mi edzy FRA i 3M WIBOR (w pb) pazdziernika). Rentownosci obligacji takze przesunety sie
gwattownie w gore, o ok. 15 pb w stosunku do zamkniecia
2 ‘\ F\\ poprzedniego tygodnia i od pozioméw na dzien przed decyzjg
W Rady. Golebia retoryka EBC miata jedynie tymczasowy

0 s L A M pozytywny wplyw na krajowy rynek stopy procentowej.

Udana aukcja obligaciji

= Ministerstwo Finansoéw sprzedato obligacje za prawie 4,5 mid
zt (g6érna granica planowanej oferty wynosita 4 mid z}). Ze
sprzedazy 10-letniego benchmarku DS0725 resort pozyskat
1,05 mld zt (przy popycie ok. 3,9 mid z} i rentownosci 2,669%).
Uplasowano takze WZ0124 za 1,65 mld zt i WS0428 za 35 min
——FRA9x12-3M WIBOR zt. Byla to ostatnia standardowa aukcja obligacji w tym roku.
-80 Wg naszych szacunkéw, resort ma pokryte 10%

20

40 | ——FRA3x6-3M WIBOR

FRA6x9-3M WIBOR
60

P e ¥ ¥F¥T ¥TITITIT T T T przysztorocznych potrzeb pozyczkowych brutto i w naszej
¥ 2 5§ =28 2 T 8 &2 8% L 8 2 ocenie sg szanse na osiggniecie 15% pokrycia do konca roku.
Jest przestrze n do odreagowania
ig IRS (%) = Wyglada na to, ze ostatnie mocne ostabienie polskiego rynku
' diugu wynikato z rozczarowania ostatnig decyzjg RPP oraz z
44 - aktywaciji zlecen stop-loss. Wydaje sie, ze ostatni ruch stép w
40 - gore byt zbyt szybki, by mozliwa byta jego kontynuacja.
Uwazamy, ze jest potencjat do umocnienia polskiego rynku
36 - . ; )
stopy procentowej w nadchodzacych dniach, m. in. pod
32 5 wptywem nowych danych. Nasza prognoza CPI (-0,5% r/r) jest
28 1 ponizej oczekiwan rynkowych i jej realizacja moze ozywi¢
24 | oczekiwania na wiecej obnizek stép NBP w Polsce.
' Spodziewamy sie takze spowolnienia wzrostu PKB w Il kw. do
2,0 4 ponizej 3%, co powinno by¢ dla rynku gotebim sygnatem.
1,6 = Ponadto, retoryka EBC, sugerujgca dalsze tagodzenie polityki

g 22 2= =S ‘T_: == pienieznej, powinna zacheca¢ inwestorow do kupowania
g = 5 ¥ 2 g 2 8 H T » 5 8 = aktywow o wyzszej rentownosci, na przyktad polskiego dtugu,
——IRS2YPL IRS5YPL ~ ——IRS 10Y PL ktory stat sie bardziej atrakcyjny po ostatniej wyprzedazy.
=Ze wzgledu na Swieto Niepodlegtosci we wtorek, plynnosé
52 - Rentowno §¢ 10-letnich obligaciji Polski i Niemiec Py rynku dez|e niska na poczqtku tygodma_
50 - 20
48 L 19
46 F 18
44 L7
42 16
40 1 15
38 L 14
36 F13
34 12
32 K
30 1 L 10
28 1 09
26 1 08
Mo bbobsssctmapnoconnn
NL222255c858s =T 2 @9 o N N
—10LPL —10L DE (prawa 0$)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



