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Kalendarz na ten tydzien jest peten publikacji waznych danych w kraju i za granica, ale i tak najbardziej wyczekiwanym
wydarzeniem bedzie decyzja FOMC. Rynek wycenia szans¢ na podwyzke stop we wrzesniu na mniej niz 50%, a wielu
analitykow wycofato sie z prognoz normalizacji polityki pienieznej juz w tym miesiacu, ale i tak nie mozna jej zupetnie wykluczy¢.
Wracajac do polskich danych, jesteSmy bardziej optymistyczni niz wiekszos¢ analitykéw odnosnie sierpniowej produkcji
przemystowej i sadzimy, ze mimo przejsciowych ograniczen w dostawie pradu aktywnos¢ w przemysle solidnie wzrosta.
Ogolnie, solidne dane o produkcji, sprzedazy i eksporcie powinny wesprze¢ optymizm inwestorow odnosnie perspektyw dla
polskiej gospodarki na kolejne kwartaty.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Wi % m/m 0,2 - -0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -527 -527 -849
14:00 PL Eksport Wl min € 14317 14342 14 261
14:00 PL Import Wl min € 14212 14011 14 205
14:00 PL Podaz pieniadza Vil % rir 8,0 8,0 8,6
WTOREK (15 wrzesnia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 64,5 - 65,7
14:00 PL CPI VIl % rir -0,7 -0,8 -0,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,3 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m -0,2 - 0,6
SRODA (16 wrzesnia)
11:00 EZ HICP VI % rir 0,2 - 0,2
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 3,5 3,6 3,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 0,9 0,9 0,9
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir 0,4 0,4 0,4
14:30 us CPI VI % m/m -0,1 - 0,1
CZWARTEK (17 wrzesnia)
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 6,2 7,1 3,8
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rir 3,5 4,0 -0,1
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) VIl % rir 3,6 3,7 3,5
14:00 PL PPI VIl % rir -2,3 -1,9 -1,7
14:30 us Pozwolenia na budowe domow VIl tys. 1150 - 1119
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl tys. 1160 - 1206
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 275
16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt 6,0 - 8,3
20:00 us Decyzja FOMC % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
PIATEK (18 wrzesnia)
Brak publikacji waznych danych
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe publikacje danych makro w cieniu posiedzenia FOMC

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% rir) =Ten tydzi'er'l bedzie obfitowaf w pu.blikacje k.rajowygh danych
6 - makro, ktére mogg pozosta¢ w cieniu posiedzenia FOMC.
Rozpoczecie cyklu zaciesnia polityki monetarnej przez Fed w
tym miesigcu jest wcigz mozliwe, pomimo negatywnych

4 rekomendacii ze strony MFW i Banku Swiatowego.

3 g =Na poczatku tygodnia poznamy dane o lipcowym bilansie
NS ptatniczym. Spodziewamy sie poprawy salda na rachunku

2 4 obrotéw biezgcych w poréwnaniu do czerwca, gtéwnie w

; wyniku silnego wzrostu eksportu (0 7% r/r), przy
umiarkowanym wzroscie importu (0 2,4% r/r). W efekcie
nadwyzka handlowa moze sie zwigkszy¢ do ok. 330 min € z
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P g © g © = Spodziewamy sie zmiany inflacji CPI w sierpniu o0 -0,5% m/m i

2 - -0,8% r/r, gtéwnie za sprawg nizszych cen zywnosci i paliw.

—cpPI ——CPI bez cen zywnosci i energii Nasze szacunki wskazujg, ze pomimo suszy zywnos¢ potaniata

——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds. w sierpniu 0 1,5% m/m, zgodnie z sezonowym wzorcem. Z kolei

ceny paliw na stacjach spadty o 2,5% m/m. Inflacja bazowa po

% rir Wzrost produkgji i sprzedazy detalicznej wylgczeniu cen zywnosci i energii powinna pozosta¢ na

15 - (w cenach stalych) ~ 30 poziomie 0,4% r/r. Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz

stopniowego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach i

10 4 L 2 prognozujemy, ze na koniec roku CPI wyniesie ok. +0,6% t/r, a

inflacja bazowa +1,1% r/r.
VY \ ’\ : =Dane z rynku pracy nie powinny zaskoczy¢. Oczekujemy, ze
1 \JL\ /\, wzrost zatrudnienia utrzymat sie na poziomie 0,9% r/r, podczas
¥ gdy ptace mogly nieznacznie przyspieszy¢ do 3,6% rir.
0 2, S| IR AR ARRAREA VI i =W naszej ocenie sierpien przynidst solidny wzrost produkcji

~ w
b » § ‘i ® z i i o przemystowej i budowlano-montazowej. Ograniczenia dostaw
51 B e = E " .40 energii w polowie sierpnia miaty naszym zdaniem niewielki wptyw
na produkcje. Dostepne dane o zuzyciu energii wskazuja, ze jej
10 4 L 20 roczna dynamika w sierpniu byla najwyzsza od 2011 r. Jesli
—— Produkcja przemystowa chodzi o sprzedaz detaliczng to uwazamy, ze sierpien moze
45 | —Sprzedaz detaliczna L 2 przypieéé ngka poprawe r/r. Niezle dane o produkcjj i sprzedazy

Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$) powinny zwiekszy¢ optymizm nt. wzrostu PKB w Il pétroczu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wyzszy deficyt budzetu w 2016 r.

= Rzad przyjat wstepny projekt budzetu na 2016 z deficytem w

Gléwne parametry projektu budzetu na 2016 r. (mld z}) wysokosci 54,6 mid zt (o 8,5 mid zt wigcej niz w tym roku),

2015 pl 2015 PW | 2016 ol : dochodami na poziomie 296,9 mid zt (prawie 2% wigcej niz
pian plan | zmiana planowane wykonanie br.) i wydatkami 351,5 mid zt (+4%).

() @ @) (/@ = Projekt budzetu oparto na zatozeniu wzrostu PKB 0 3,8% r/r i

Dochody ogétem 207198 | 291423 | 296879 1,9% inflacji 1,7%. O ile ta ostatnia jest zgodna z naszg prognoza, to
Dochody podatkowe | 269 820 257 239 268 443 4,4% J'esteérgy mnig’SZymi QPtc)j/mirS‘»ta(ljmi jesli chodzi 03 WIZJOSI
gospodarczy. Co wiecej, dochody zawierajg m.in. 3 mid z

VAT 124 262 121000 128370 6,1% tegorocznego zysku NBP, co réwniez wydaje sie nam

CIT 24 530 25700 26 440 2,9% ryzykowne, poniewaz oczekujemy aprecjacji ztotego przed

PIT 44 390 44 843 46 700 41% koncem br. Wyiszy deficyt budzetu centralnego (Ok. 3% PKB)

. oznacza odejscie od wczesniej planowanej Sciezki konsolidacji
Dochody niepodatkowe | 25830 32636 26699 182% | fiskalnej. Program Konwergencji przewidywat deficyt sektora
Wydatki ogétem 343278 337478 351 499 4,2% publicznego 2,3% PKB w 2016. To niezbyt dobra wiadomos¢,
Saldo budzetu 46 080 46 055 54 620 18,6% poniewaz lata nieztego wzrostu gospodarczego nalezatoby

wykorzysta¢ na zmniejszenie deficytu, aby stworzy¢ przestrzen
do ewentualnej reakcii polityki fiskalnej w gorszych czasach.

Cytat tygodnia — Ustawa ,frankowa” trafi do szuflady

Matgorzata Kidawa-Blonska, marszatek Sejmu, 9.09, PAP Wyglada na to, ze zgodnie z naszymi przewidywaniami Sejm nie
Senat przygotowat bardzo wiele poprawek do tej ustawy i wydaje mi sie, bedzie kontynuowat przed wyborami prac nad ustawg o konwersji
ze bedzie bardzo ciezko w tej kadencji racjonalnie te wszystkie prace kredytow walutowych, co oznacza, Ze projekt straci waznos¢ wraz z
wykonaé. (...) wydaje mi sie to nierealne w tej kadencji. uptywem kadencji parlamentu (zgodnie z zasadg dyskontynuaciji). Na

chwile obecng oznacza to mniejsze ryzyko wprowadzenia rozwigzan
Krystyna Skowronska, przewodniczaca sejmowej komisji finanséw, kosztownych dla bankéw i negatywnych dla rynku walutowego. Nie
10.09, PAP mozna jednak wykluczy¢, ze po pazdziernikowych wyborach
Komisja finanséw publicznych nie zdecydowata sie na wprowadzenie pod parlament ponownie zajmie si¢ problemem kredytow walutowych.
obrady komisji uchwaty Senatu w sprawie tzw. ustawy frankowej, Przedstawiciele Kancelarii Prezydenta A. Dudy zapowiedzieli
dotyczacej pomocy frankowiczom, z uwagi na duze watpliwosci natury stworzenie zespotu, ktory ma przygotowac alternatywny projekt
konstytucyjne;j. zdaniem ustawy pomagajgcej kredytobiorcom.
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Rynek walutowy — Fed moze umocni¢ waluty CEE

EURPLN
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Decyzja FOMC kluczowa dla zlotego...

=W zeszlym tygodniu EURPLN poruszat si¢ w najwezszym
tygodniowym pasmie wahan od poczatku lipca, oscylujgc tuz
powyzej 4,20. Zmiennos¢ byfa niska, bowiem inwestorzy byl
ostrozni i niepewni przed decyzjg FOMC. USDPLN spadt do
3,72 z 3,80 a kurs CHFPLN do 3,83 z 3,90 dzieki wzrostom
EURUSD i EURCHF. Krajowa waluta odrobita juz ok. 80%
strat poniesionych w styczniu do franka.

= Kalendarz na najblizszy tydzien jest peten publikacji waznych
polskich i zagranicznych danych makro, ale i tak najbardziej
wyczekiwanym wydarzeniem bedzie decyzja FOMC. Rynek
wycenia szanse na podwyzke stop we wrzesniu na mniej niz
50%, a wielu analitykow wycofato sie z prognoz normalizacji
polityki pienieznej juz w tym miesigcu, ale i tak wydaje sie, ze
brak podwyzki bedzie dla niektérych zaskoczeniem. Co
ciekawe, decyzja bedzie podejmowana niemal doktadnie dwa
lata po tym jak FOMC zdecydowat utrzymaé miesieczne
zakupy obligacji w ramach programu QE3, podczas gdy wielu
spodziewato sie rozpoczecia ograniczania skali stymulaciji
pienieznej. Decyzja ta zostata pozytywnie odebrana przez
rynek i ryzykowne aktywa zyskiwaty w kolejnych miesigcach.

= Sadzimy, ze jesli Fed przetozy podwyzke stép, do czego
nawotujg go MFW i Bank Swiatowy, ktére obawiajg sie o
globalng gospodarke i rynki wschodzgce, mogtoby to
wzmocni¢ popyt na ryzykowne aktywa bowiem Kkorzysci
ptyngce z luzniej polityki pienigznej mogtyby przewazy¢ nad
obawami o globalny wzrost. Uwazamy, ze reakcja rynku moze
by¢ pozytywna rowniez jesli Fed podniesie stopy i komunikat
bedzie sugerowat, ze kolejne podwyzki bedg powolne i kiedy
rynek odczyta takg decyzje jako oznake przekonania o sile
ozywienia gospodarczego. Warto podkresli¢, ze wg Financial
Times, banki centralne panstw rozwijajgcych sie wezwaty Fed
do szybszej podwyzki stop, bowiem w ich opinii zmniejszytoby
to niepewnos¢ i pomogtoby w odbiciu na tych rynkach .

= Jesli reakcja ztotego na decyzje Fed bedzie pozytywna, to
EURPLN mogtby spas¢ ponizej 4.20 i zblizy¢ sig do lokalnego
dotka z potowy sierpnia na 4,15.

... i EURUSD

= Euro zyskato do dolara i kurs EURUSD wzrést do 1,13 w
warunkach niepewnosci odnosnie decyzji FOMC.

=Trzeci wykres pokazuje jak EURUSD poruszat sie na 3
miesigce przed oraz 6 miesiecy po pierwszej podwyzce stop
Fed w cyklu zaciesniania polityki pienigznej. Sadzimy, ze
przypadek roku 2004 moze dawaé pewne wskazowki
odnosnie kierunku dla kursu na najblizsze miesigce. W
czerwcu 2004 FOMC zaczat podnosi¢ stopy procentowe, ktére
wzrosty z 1% do 5,25% tuz przed amerykanskim kryzysem
finansowym. Tymczasem, EBC zaczat podnosi¢ stopy dopiero
pod koniec 2005 i wzrosty one w tym samym czasie z 2% do
4,25%. Sytuacja ta przypomina, naszym zdaniem, to czego
obecnie rynek spodziewa sie dla polityki pienieznej w USA i
strefie euro. Oczekuje sie, ze FOMC zacznie podnosi¢ stopy
juz w tym roku, natomiast EBC nie zmieni ich przez caty 2016.
Historyczne doswiadczenie wskazuje wiec, Zze nasz
scenariusz rosngcego EURUSD nie jest tak kontrowersyjne,
jak mogtoby sie wydawac.

Waluty CEE stabilne w oczekiwaniu na FOMC

= Pozostate waluty CEE byty stabilne — EURHUF i USDRUB
pozostaty na podwyzszonych poziomach, a EURCZK zostat
blisko 27. Szef banku centralnego Czech powiedziat, ze bank
nie zarzuci obecnej polityki kursowej — tj. utrzymywania kursu
powyzej 27 — do potowy 2016, a moze nawet i dtuzej jesli CPI
bedzie ponizej prognoz.

= Wydaje sie, ze decyzja FOMC bedzie kluczowym czynnikiem
dla walut CEE i moze wyznaczy¢ kierunek na kolejne tygodnie,
a moze i miesigce.
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Rynek stopy procentowej — Fed wyznaczy kierunek dla rynku

FRA (%) Niewielkie zmiany w oczekiwaniu na FOMC

= |IRS pozostaty dos¢ stabilne, a krzywa obligacyjna przesuneta
1,9 sie 1-6 pb w gdre w ciggu tygodnia. Wzrost rentownosci mogt
18 1 wynika¢ z obaw o wyzszy deficyt budzetowy w 2016. Krzywa
' obligacyjna wystromita sie nieco, a 10-letni spread asses swap
1,7 1 WWW pozostat blisko 33 pb. Krzywa FRA obnizyta si¢ jedynie o 1-3
16 1 /\‘&W‘ pb, wiec w wycenianym przez rynek scenariuszu odnosnie

polityki pienieznej w Polsce nie zaszty duze zmiany.
181 = Ministerstwo Finanséw uplasowato dtugoterminowe obligacje
14 4 — 0 zmiennym oprocentowaniu WZ0126 i nowg serie o statym
13 1 DS0726 — o fgcznej wartosci 3,02 mid zt. Popyt wyniost ok. 2,4
mild zt na DS0726, ktérg sprzedano z rentownoscig 3,066%,
oraz ok. 1,4 mld zt na WZ0126. Aukcja nie byta zbyt udana,
gdyz zgtoszone oferty kupna (gtownie na nowg 10-latke) byty
nizsze niz na poprzednich przetargach. To sugeruje niepewne
—FRA1X4 —FRA3X6 FRA 9X12 nastroje na rynku przed posiedzeniem FOMC oraz obawy
inwestorow zwigzane z wiekszg podaza diugu w 2016 r. Po tej
140 - Nachylenie krzywych (w pb) ngcji potrzeby pozyczkowe brutto sg sfinansowane w ok.

%.

Fed wyznaczy kierunek dla rynku

= Ten tydzien bedzie obfitowat w istotne krajowe i zagraniczne
publikacje. W naszej ocenie decyzja FOMC (w czwartek)
bedzie kluczowa dla rynku i przy¢mi publikowane w tym
tygodniu dane z krajowej gospodarki. Wg nas, wrzesniowa
podwyzka stop (ktérej nie mozna wcigz wykluczy¢) mogtaby
wywota¢ wzrostowy impuls rentownosci na globalnym rynku,
bowiem rynek zaczat juz wycenia¢ pdzniejsze rozpoczecie
normalizacji polityki pienieznej z powodu zamieszania w
40 - Chinach. Po drugie, podwyzka stop bytaby oznaka wiary w site
gospodarki USA i mogtaby zmniejszy¢ obawy inwestoréw o
20 : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Swiatowy wzrost. Jednoczes$nie, jezeli komunikat FOMC
zasugeruje, ze kolejne podwyzki nie przyjdg szybko, wtedy
ostateczna reakcja rynku moze by¢ umiarkowana.
PLN IRS (%) =Jedli Fed utrzyma stopy bez zmian, wtedy globalny rynek
dtugu mogtby zyskaé. Mogtby na tym skorzystac takze krajowe
36 instrumenty, ale widzimy ryzyko, ze skala reakcji w Polsce
mogtaby by¢ mniejsza niz za granicg, bowiem brak podwyzki
32 mogtby  wywota¢ wzrost obaw o Swiatowy wzrost i
podwyzszona awersja do ryzyka uderzytaby w polski rynek

28 7 podobnie jak pod koniec sierpnia.

24 4 = W naszej ocenie dane za sierpien powinny potwierdzié¢
solidny wzrost gospodarczy bez presiji inflacyjnej. Wiekszos¢

20 1 naszych prognoz (CPI, inflacja bazowa, sprzedaz detaliczna)

16 4 jest zblizona do oczekiwan rynkowych, wiec wptyw tych

publikacji na rynek bedzie raczej neutralny. Z drugiej strony
jestedSmy bardziej optymistyczni co do wzrostu produkcji i ta
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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 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, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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 spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 sie 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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