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PMI dla przemystu dotaczyt do grupy rozczarowujgcych danych z Polski, spadajagc w sierpniu do 51,1, znacznie ponizej
prognoz i najnizej od wrzesnia 2014. Jest to dla nas duzym zaskoczeniem, poniewaz zaden inny wskaznik koniunktury nie
zanotowat istothego pogorszenia w sierpniu (przeciwnie, wiekszos¢ sie poprawita), a indeksy PMI dla Niemiec rowniez wzrosty.
Sadzimy, ze sierpniowa produkcja przemystowa moze zaskoczy¢ rynek pozytywnie, poniewaz wpltyw przerw w dostawie pradu
byl zapewne mniejszy niz zaklada wielu analitykéw. Z pozytywnych informacji ub. tygodnia warto wymieni¢ spadek sezonowo
wyrownanej stopy bezrobocia do 7,6%, najnizej od kwietnia 2009, i przyspieszenie wzrostu zatrudnionych do 1,4% r/r. Po
ostatnich publikacjach danych zdecydowalismy jednak obnizy¢ prognoze wzrostu PKB na ten rok do 3,5% (z 3,8% poprzednio),
pozostawiajac prognoze na 2016 bez zmian na poziomie 3,5%. Ostatnie publikacje za granica byly zré6znicowane, ale ogdlnie
potwierdzily wzrost aktywnosci ekonomicznej w Europie i USA (wskaznik composite PMI dla strefy euro najwyzszy od 4 lat,
solidny wzrost zatrudnienia w USA). Niemniej, niepewnos¢ nt. perspektyw gospodarki globalnej wzrosta ostatnio pod wptywem
obaw o sytuacje w Chinach, co potwierdzity ostatnio wypowiedzi przedstawicieli MFW i EBC.

W obliczu braku kluczowych publikacji makro, uwaga rynku w Polsce moze sie w najblizszych dniach skupi¢ na polityce
fiskalnej, szczegolnie, ze rzad bedzie dyskutowal o projekcie budzetu na 2016 r. Wg doniesien prasowych Ministerstwo
Finanséw wstepnie zaplanowalo wyrazny wzrost deficytu budzetowego, do 57,2 mid zt (o ponad 10 mld zt wiecej niz w tym
roku). Taki deficyt budzetu centralnego (ok. 3% PKB) oznaczatby wyrazne odejscie od sciezki konsolidacji fiskalnej
zaplanowanej w Programie Konwergencji (zaktadajacej redukcje salda finanséw publicznych do 2,3% PKB w 2016 z 2,7% w tym
roku), co moze by¢ negatywne dla krajowych obligacji. We wtorek rozpoczyna sie doroczne Forum Ekonomiczne w Krynicy-
Zdroj, podczas ktéorego moga sie m.in. pojawi¢ wypowiedzi politykow partii rzadzacej i opozycji odnosnie ich planow
gospodarczych po wyborach. Za granica inwestorzy beda wypatrywali nowych wskazéwek przed zblizajgcym sie posiedzeniem
Fed (17 wrzesnia). Sytuacja w Chinach pozostaje potencjalnym zrédtem nowych wahan na rynkach. Inwestorzy beda sie tez
przygladali sondazom w Grecji przed zblizajacymi si¢ wyborami (20 wrzesnia), poniewaz spadajace poparcie dla Syrizy
zapowiada problemy z powotaniem nowego rzadu i przedtuzenie okresu chaosu politycznego.
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Wydarzenia nowego tygodnia - Brak waznych danych, uwaga na budzet

Wynik general government (% PKB) =Wobec braku publikacji istotnych danych w najblizszym
wg Programu Konwergencji 2015 tygodniu uwaga rynku moze sie skupi¢ na polityce fiskalnej. W
0 T E= ostatnich dniach media informowaty, ze Ministerstwo
SEOININISAN PSS Finanséw wstepnie planuje zwigkszenie deficytu budzetowego
w 2016 r. do 57,2 mid zt (o ponad 10 mid zt niz w tym roku).
2 4 To mniej wiecej 3% PKB wobec 2,6% w 2015r. Przypomnijmy,
ze w planie konwergencji rzad planowat obnizenie deficytu
-3 sektora finanséw publicznych do 2,3% PKB w 2016 r. z 2,7%
w 2015. Minister finansow Mateusz Szczurek powiedziat, ze
na razie wszystkie szacunki majg charakter wstepny i deficyt
5 - sektora publicznego nie powinien by¢ wyzszy niz 3% PKB.
Rzad ma na najblizszym posiedzeniu rozmawia¢ o nowych
1 dziataniach, ktére mogtyby zwiekszy¢ wptywy i obnizy¢ deficyt.
Niewykluczone, ze w ostatecznie przyjetej wersji budzetu
deficyt nie bedzie az tak wysoki, ale i tak widzimy ryzyko
-8 - wolniejszej konsolidacji fiskalnej niz wczesniej planowano.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zaskakujgco niski PMI

okt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) =|Indeks PMI dla polskiggo .przem.ys’ru .zanotowai w sierpniu

30 65 spadek do 51,1 pkt (najnizej od sierpnia 2014) z 54,5 pkt w
lipcu. Najwiekszy od stycznia 2005 spadek wynikat z

20 60 pogorszenia wszystkich skladowych indeksu. Znaczne
spowolnienie  wzrostu odnotowano w produkcji oraz

10 55 zamowieniach, takze tych eksportowych. Najmniej obnizyt sie
wzrost zatrudnienia. Zwracamy jednak uwage, ze inne

0 50 sierpniowe wskazniki koniunktury w przemys$le pokazaty

catkiem pozytywny obraz, a nawet pewng poprawe w ostatnim

10 45 miesigcu, wiec odczyt PMI jest na tym tle obserwacjg bardzo
nietypowg. By¢ moze staby wynik byt skutkiem pogorszenia

-20 40 nastrojow ankietowanych menadzeréow pod wptywem
przejsciowego ograniczenia w potowie sierpnia dostaw energii

30 L 35 z powodu suszy. Niemniej, dane o zuzyciu energii wskazujg,
——GUS Przemyst — GUS Budownictwo ze pomimo przejsciowej przerwy w dostawach pradu roczna

—— GUS Handel detaliczny ESI przemyst

— PMI przemys! (prawa of) dynamika zuzycia energii w sierpniu byta najwyzsza od 2011

r., wiec naszym zdaniem wptyw tego czynnika na produkcje
o ) - przemystowa nie powinien by¢ przeceniany.

6 Warost zatrudnienia a wzrost inwestycji % = Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia wg BAEL spadfa w
Polsce w lipcu do 7,6%, najnizej od kwietnia 2009. Wzrost
liczby pracujgcych przyspieszyt wg naszego szacunku do
1,4% r/r, ale nadal odpowiada wzrostowi inwestycji ponizej
10% r/r (patrz wykres obok).

=Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Na konferencji prasowej Prezes NBP
stwierdzit, ze nastawienie RPP rowniez sie nie zmienito (stopy
stabilne do konca kadencji). Bez znaczacych zmian pozostajg
réwniez prognozy NBP odnosnie inflacji (wyjscie z deflacji w

1 ‘iﬁ é ‘E § listopadzie, podobnie jak nasza prognoza) i wzrostu PKB

T (3,6% w tym roku, co jest zblizone do naszej prognozy). RPP
2 zaczeta pracowaé nad zatozeniami polityki pienieznej na 2016
3 Liczba zatrudnionych wg BAEL, %rir (lewa 0s) L 15 (bedg zaakceptowane w potowie wrzesnia), ale wedtug M.

—— Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, %r/r (lewa 03)

s ; Belki pozostang (a jakze by inaczej) bez wiekszych zmian.
——Naktady brutto na $rodki trwate (prawa 0$)

Cytat tygodnia — Co z celem inflacyjnym?

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 4.09.2015, PAP Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta dyskusje nt. zatozen polityki
W kontekscie blizej nieokreslonego terminu wejscia do strefy euro pienieznej na przyszly rok i wg prezesa NBP Marka Belki dokument
musimy powréci¢ do dyskusji na temat obnizenia celu inflacyjnego do ma zosta¢ zatwierdzony na specjalnym posiedzeniu 15 wrzesnia.
europejskiego poziomu 2,0%. Czionkini RPP Elzbieta Chojna-Duch powiedziata ostatnio, ze
Instytut Ekonomiczny NBP, 3.09.2015 konieczna jest dyskusja nt wysokosci celu inflacyjnego, ale Marek
Obecny cel inflacyjny wydaje sie bardzo dobrze zabezpiecza¢ nas przez Belka wyraznie stwierdzit na ostatniej konferencji prasowej, ze w
wpadnigciem w putapke (deflacyjng). Jednak juz ewentualne obnizenie Radzie nie ma wigkszosci dla rewolucyjnych zmian. Nie spodziewamy
celu do 1,5% skutkowatoby skokowym wzrostem prawdopodobienstwa sie, aby w zatozeniach na 2016 r. miata sie¢ pojawi¢ zmiana celu
wpadnigcia w putapke. inflacyjnego.

Marek Belka, NBP governor, 1.09.2015, MPC press conference

Dyskutowalismy nad nowymi zatozeniami polityki pienigznej. Nie ma w

Radzie poparcia dla zmian rewolucyjnych.
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Rynek walutowy — Raczej bez duzych zmian na tydzien przed FOMC
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EURPLN nadal zmienny

= Tydzien temu pisaliSmy, ze zloty moze pozosta¢ zmienny i
rzeczywidcie spread miedzy tygodniowym maksimum i
minimum EURPLN byt nawet jeszcze nieco wigkszy niz w
poprzednim tygodniu. Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na
krajowg walute byty obawy o globalny wzrost (ktére pchnety
EURPLN to 4,26) i gotebi wydzwiek posiedzenia EBC (ktory
umocnhit ziotego do 4,22 za euro). Na koniec tygodnia kurs
powrdcit w okolice otwarcia na 4,22. Krajowa waluta ostabita
sie do dolara w wyniku nagtego spadku EURUSD, ktéry
pchnat USDPLN w gére do 3,80.

= Kalendarz publikowanych w tym tygodniu danych jest prawie
pusty, wiec uwaga inwestorow moze sie skupi¢ na sytuacji w
Chinach i spekulacji nt. terminu podwyzki stéop Fed, bowiem
bedzie to ostatni tydzien przed posiedzeniem FOMC.

=W poprzednich trzech latach ztoty zyskiwat we wrze$niu do
euro. W pewnym stopniu mogto to wynika¢ z faktu, ze na
koniec tego miesigca nastepuje  ustalenie  kursu
przewalutowania doptat dla rolnikéw i nizszy EURPLN jest
preferowany przez rzad, aby zmniejszy¢é wartos¢ wyptat w
ztotbwkach. W roku wyborczym taka strategia moze byé¢
jednak ryzykowna biorgc pod uwage, ze rolnicy tracg z
powodu panujacej suszy. Z drugiej strony, analiza techniczna
sugeruje wg nas, ze biezagce poziomy EURPLN mogg sie
okazac¢ bliskie wrzesniowemu szczytowi i na koniec miesigca
kurs bedzie nizej. Paradoksalnie, jesli wrzesniowa podwyzka
stép Fed zostanie zinterpretowana jako oznaka wiary w
ozywienie gospodarcze, moze ona pomoc ztotemu umochié
sie na koniec miesigca.

=Wazne poziomy dla EURPLN w tym tygodniu to 4,20
(kolejne wsparcie na 4,15) i 4,26 (nastepny op6r na 4,33).
EURUSD nadal w trendzie bocznym

= Gwattowny wzrost EURUSD z konca sierpnia do 1,17 z 1,10
okazat sie chwilowy i w ostatnich dniach dolar odrobit catos¢
strat poniesionych w dwdch poprzednich tygodniach. Kurs
spadt do 1,11 gtdwnie pod wplywem gotebich sygnatéw z
EBC.

= Patrzac szerzej na wykres i jesli zignorujemy przejsciowy
wzrost do 1,17, EURUSD od maja waha sie w trendzie
bocznym w przedziale 1,08-1,15. Wydaje sig, ze na tydzien
przed decyzjg FOMC o stopach procentowych na wykresie nie
nastgpi zadna przetomowa zmiana. Inwestorzy pozostang
zapewne skupieni na Chinach i zaczng pozycjonowac sie
przed posiedzeniem FOMC, ale kurs powinien pozosta¢ w
powyzszym przedziale.

Wazne wydarzenia w regionie CEE

= EURHUF tez pozostat do$¢ zmienny tuz ponizej lokalnego
szczytu na 317-318. Tymczasem, USDRUB wahat sie w rytm
globalnego nastroju i zmian cen ropy naftowej. Ostatecznie,
rubel ostabit sie do dolara ale kurs pozostat ponizej
najwyzszego poziomu zamknigcia w historii na ok. 69 z konca
stycznia. Najbardziej stabilna w regionie CEE byfa oczywiscie
korona, EURCZK wahat sie znowu bardzo blisko 27.

=W tym tygodniu poznamy czeski i wegierski CPI. Biorgc pod
uwage ostatnie zamieszanie na rynku i gofebi ton EBC,
inwestorzy mogliby zaczaé oczekiwa¢ dalszych dziatan ze
strony CNB i MNB je$li inflacyjne dane pokazatyby w dalszym
ciggu brak presji cenowe;j.

= |stotne wydarzenia bedg tez miaty miejsce w Rosji —
publikacja drugiego szacunku PKB za Il kw. i decyzja banku
centralnego o stopach procentowych. Rynek oczekuje
pozostawienia stop bez zmian i wg nas jest to prawdopodobny
wynik posiedzenia biorgc pod uwage ostatnig stabilizacje
USDRUB (cho¢ na podwyzszonym poziomie). Kluczowe dla
rubla w tym tygodniu pozostang zapewne wahania cen ropy.
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Rynek stopy procentowej — Mozliwa realizacja zyskéw po silnym umocnieniu
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Rentownosci i stawki w dét po posiedzeniu EBC

=Sytuacja na rynku pienieznym nie zmienita sie istotnie w
minionym tygodniu. WIBORy pozostaty stabilne, gdyz RPP po
wrzesniowym posiedzeniu potwierdzita, Ze stopy pozostang
stabilne do konca kadencji obecnej Rady w | kw. 2016 r. W tym
samym czasie stawki FRA podazaty za zmianami na rynku IRS. O
ile na poczagtku tygodnia wzrosty one znaczgco, to umocnienie
IRS w wyniku gofebiej retoryki EBC oraz mieszanych danych z
USA pomogty odrobi¢ wczedniejsze straty i powrdcic do
poziomdw z poprzedniego tygodnia.

= Na rynku obligacji i IRS, zmienno$¢ utrzymata sie na wysokim
poziomie. Rentownosci i stawki IRS wzrosty znaczaco na
poczatku tygodnia w wyniku wzrostu awersji do ryzyka. Jednak
gotebi komentarz ze strony EBC i dane z rynku pracy w USA
wspart rynki dtugu globalnie (wtgczajgc krajowy rynek) gtownie w
segmentach 5 i 10 lat. Co wiecej, spread wobec niemieckich
obligacji dla sektora 10L rowniez sig¢ zawezit.

= Ministerstwo Finanséw zwiekszyto swojg aktywnos¢ na rynku
pierwotnym po wakacyjnym marazmie. Resort uplasowat 10-letnig
obligacje nominowang w euro o wartosci 1 mld €, przy popycie na
poziomie 1,3 mid €. Obligacje te zostalty wycenione na 48 pb
powyzej $redniej stopy swap, co odpowiadato rentownosci
1,592%. Nabywcami obligacji byli gtéwnie europejscy inwestorzy,
gtéwnie z Niemiec (38%). W strukturze podmiotowej inwestorow
najwiekszy udziat miaty fundusze inwestycyjne, z udziatem 48%,
podczas gdy banki centralne nabyly 8% emisji. W kolejnych
tygodniach wrzesnia resort planuje przeprowadzenie dwéch aukciji
o tacznej wartosci do 10 mld zt. wzrost aktywnosci na rynku
pierwotnym to krok w kierunku zakonczenia finansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych do konca pazdziernika, co
naszym zdaniem jest realistyczne do osiggnigcia.

Wysoka zmiennos¢ utrzymuje sie, aukcji w centrum uwagi

= Ostatnie dane makro (PKB, PMI, a wczesniej dane o produkgciji i
sprzedazy detalicznej) sktonity nas do rewizji w dét prognozy PKB
na ten rok do 3,5% (z 3,8% wczesniej szacowanych) i do zmiany
Sciezki stop na nadchodzace lata. PrzetozyliSmy moment
rozpoczecia cyklu podwyzek stdp przez RPP na poczatek 2017 r.
w wyniku stabszych od oczekiwanh krajowych danych i rosngcej
niepewno$ci odnosnie perspektyw dla globalnego wzrostu. Z
drugiej strony nie widzimy czynnikdw za powrotem do redukcji
stop (czego oczekuje rynek) ze wzgledu na przyzwoity wzrost
gospodarczy, stopniowy wzrost inflacji i mniejszg konsolidacje
fiskalng. W zwigzku z tym oczekujemy, ze stawki WIBOR
pozostang wzglednie stabilne w najblizszych miesigcach i moga
nieznacznie wzrosng¢ na przetomie roku 2015-2016.

=W tym tygodniu czynniki globalne pozostang kluczowe dla
inwestorow. Krajowy rynek dtugu, podobnie jak w poprzednich
tygodniach, bedzie podazat za zmianami na rynkach bazowych.
Kontynuacja trendu spadkowego rentownosci niemieckich
obligacji bedzie wspierata krajowe krzywe. Jednak nastroje
inwestorow pozostang bardzo wrazliwe na doniesienia z Chin i
negatywne informacje oraz lepsze od oczekiwan dane z USA
moga spowodowac szybkie odwrécenie trendu. W zwigzku z tym
inwestorzy pozostang ostrozni, a zmiennos$¢ na rynku utrzyma sie
na wysokim poziomie w oczekiwaniu na przysztotygodniowe
posiedzenie FOMC. Co wigcej, rosnie ryzyko korekty na rynku
dtugu po ostatnim silnym umocnieniu.

= Kluczowym wydarzeniem z kraju bedzie aukcja obligacji
diugoterminowych. Ministerstwo zaoferuje obligacje o zmiennym
kuponie WZ0126 i nowy 10-letni benchmark DS0726 o tgcznej
wartosci 2-4 mld zt (ostateczna oferta w dn. 8 wrzesnia). Warunki
rynkowe (gofebia retoryka EBC, malejgce szanse na szybkie
podwyzki stép przez Fed) sg sprzyjajace, wiec oczekujemy
przyzwoitego popytu z zagranicy. Lipcowe dane z Ministerstwa
Finanséw pokazaty wzrost zaangazowania zagranicy w obligacje
DS0725 o ok. 2 mid zt.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba Ze istniejgce 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 Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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