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Najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem minionego tygodnia byla decyzja Fed. Amerykanski bank centralny postanowit
pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian, obnizyl prognozy ekonomiczne, a wydzwiek komunikatu byt dos¢ gotebi. Reakcja
rynkéw finansowych byla zréznicowana. Obligacje na swiecie (w tym rowniez w Polsce) zareagowaly na op6znienie podwyzki
stop w USA znaczagcym umocnieniem, podczas gdy na gietldach zagoscity spadki cen akcji, poniewaz decyzja Fed poglebita
obawy o perspektywy swiatowego wzrostu gospodarczego. PoznaliSmy takze nowe dane z krajowej gospodarki. Wsrod
opublikowanych ostatnio wskaznikéw pojawito sie sporo rozczarowujacych odczytow (eksport, produkcja przemystu, sprzedaz
detaliczna), co generuje wiekszg niepewnos¢ jesli chodzi o perspektywy polskiej gospodarki na Il pétrocze. Niemniej, w naszej
ocenie dane nie przesadzaja jednoznacznie, ze trend wzrostu gospodarczego ulega wyhamowaniu. Sgdzimy, ze kontynuacja
ozywienia gospodarczego w strefie euro oraz niezta sytuacja na krajowym rynku pracy powinny sprzyja¢ lekkiemu
przyspieszeniu wzrostu PKB w Ill i IV kwartale br. Dane inflacyjne potwierdzity, ze dynamika CPI pnie sie w gore i ta tendencja
bedzie kontynuowana w kolejnych miesigcach.

W najblizszym tygodniu uwaga inwestorow skupi sie na czynnikach zewnetrznych, poniewaz w kalendarzu krajowym nie ma
kluczowych publikacji danych. W Europie najwazniejsze beda indeksy aktywnosci za wrzesien (wstepne PMI, Ifo). Naszym
zdaniem powinny one pokaza¢ niezte odczyty, potwierdzajac, ze strefa euro pozostaje na sciezce ozywienia gospodarczego. Z
drugiej strony, kolejny sygnat stabosci z Chin moze byé negatywnym impulsem dla walut z rynkéw wschodzacych, w tym
zlotego. W weekend odbeda sie wybory w Grecji. Jednak ich wynik prawdopodobnie bedzie neutralny dla rynkéw, poniewaz
dwie partie prowadzace w sondazach (Syriza i Nowa Demokracja) popierajg program pomocy i kontynuacje uzgodnionych z UE
reform.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 wrzesnia)
16:00 us Sprzedaz domoéw VIl min 5,50 - 5,59
WTOREK (22 wrzesnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
SRODA (23 wrze$nia)
3:45 CN Wstepny PMI-przemyst IX pkt 47,6 - 47,3
9:30 DE Wstepny PMI-przemyst IX pkt 52,8 - 53,3
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst IX pkt 52,0 - 52,3
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 10,0 10,0 10,1
CZWARTEK (24 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 107,9 - 108,3
11:00 PL Aukcja obligacji
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -2,1 - 2,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 264
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 515 - 507
PIATEK (25 wrzesnia)

14:30 us Trzeci szacunek PKB Il kw. % kw./kw. 3,7 - 0,6
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 86,9 - 91,9

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopa bezrobocia i wstepne PMI

Tendencje na rynku pracy
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—— Zatrudnienie % r/r Ptace w przeds. % r/r Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

= Spodziewamy sie nieznacznego spadku stopy bezrobocia
rejestrowanego w sierpniu do 10,0% z 10,1% w lipcu. Nasz
szacunek jest zgodny z danymi Ministerstwa Pracy. Naszym
zdaniem, bezrobocie spadnie ponizej 10% w kolejnych
miesigcach, ale wroci do tej wartosci na koniec roku (wzorzec
sezonowy). Bedzie to najnizsze bezrobocie w grudniu od 2008
r. Dalsza poprawa na rynku pracy powinna wspieraé wzrost
konsumpcji prywatne;.

= GUS opublikuje dane o obrotach w handlu detalicznym za
sierpien. Ta statystyka uwzglednia takze mate sklepy i ciekawe
bedzie, czy potwierdzi ona staby odczyt sprzedazy detalicznej.

= Wstepny indeks PMI dla strefy euro i Niemiec za wrzesien
bedzie istotny w kontekécie stabszych danych o polskim
eksporcie i produkcji przemystowej (patrz nizej). Dopdki strefa
euro bedzie w fazie ozywienia, wzrost gospodarczy w Polsce
powinien pozostac silny.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabsza produkcja, sprzedaz i eksport, rynek pracy wcigz dobrze

Polski eksport i produkcja a niemiecki PKB
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—— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 0$)
Realny fundusz ptac w sektorze firm (lewa 0$)
— Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o$)

Deficyt w handlu za sprawg stabego eksportu

= Ostabienie eksportu w lipcu (1% r/r) i mocny import (6,9% r/r)
zaowocowaty pierwszym w tym roku deficytem handlowym (-1,1
mld €) i znacznym wzrostem deficytu obrotow biezacych (-1,7
mid €). Oczekiwana przez nas kontynuacja ozywienia w strefie
euro powinna sprzyja¢ wzrostowi eksportu, chociaz zagrozeniem
dla tych prognoz jest mozliwo$¢ wprowadzenia (czasowych)
kontroli granicznych wewnatrz UE.

Inflacja i zatrudnienie powyzej prognoz

= Inflacja CPI wzrosta w sierpniu do -0,6% r/r z -0,7% r/r w lipcu,
gtéwnie pod wplywem wolniejszego tempa spadku cen zywnosci
(-0,7% r/r wobec -1,7% w lipcu). W kolejnych miesigcach susza
popchnie ceny zywnosci w gore ale naszym zdaniem ten efekt
bedzie ograniczany przez tansze paliwa i zywnos¢ importowana.
= Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto w sierpniu o 1,0% r/r a
ptace o 3,4% r/r. W sierpniu w ujgciu miesigcznym w sektorze
firm przybyto 5 tys. miejsc pracy, co byto najlepszym wynikiem od
2007 r. Mogta to jednak by¢ tylko jednorazowa poprawa.

Stabo w przemysile, niezle w budownictwie

= Produkcja przemystu wzrosta w sierpniu 0 5,3% r/r, ponizej
oczekiwan. Przyspieszenie wobec lipca (3,8% r/r) byto gtdéwnie
zastugg efektu dni roboczych. By¢ moze stabnie naptyw nowych
zamodwien (co sugerowato np. ostatnie badanie PMI). Bytaby to
zta wiadomosc¢ dla perspektyw wzrostu. Jednak na razie trudno
nam znalez¢ przekonujagce argumenty za realizacjg tego
scenariusza, gdyz wzrost w strefie euro pozostaje mocny.

= Budownictwo zaskoczyto w sierpniu na plus, pokazujgc wzrost
produkcji 0 4,8% r/r (najwyzej od kwietnia).

Upalne lato wstrzymato ruch w sklepach?

=Realna sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 2,0% r/r
(wobec 3,5% w lipcu), ponizej prognoz. Najbardziej
rozczarowata sprzedaz odziezy i obuwia oraz mebli i elektroniki.
Mozliwe, ze byt to efekt wyjatkowo goracego i suchego lata.

Cytat tygodnia — Stopy powinny pozostac stabilne

Minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP, 17.09.2015

Niektérzy cztionkowie Rady byli zdania, ze w kolejnych miesigcach
uzasadnione moze by¢é rozwazenie podwyzszenia stop. Za takim
scenariuszem przemawia perspektywa wzrostu dynamiki cen w warunkach
prawdopodobnego dalszego ozywienia koniunktury. Podwyzszenie stop
powinno by¢ takze rozwazane ze wzgledu na wzrost ryzyka silnych wstrzgséw
zewnetrznych, albowiem zwigkszatoby ono przestrzen dla tagodzenia polityki
pienigznej w sytuacji wystgpienia negatywnych wstrzaséw.

Wiekszo$¢ czionkéow Rady wskazywata, ze ze wzgledu na mozliwos¢
silniejszego spowolnienia gospodarczego w Chinach oraz ponowny spadek
cen surowcow zwigkszyta sig niepewnos¢ dotyczaca aktywnosci gospodarczej
i proceséw cenowych w Polsce, a bilans ryzyk dla wzrostu gospodarczego i
inflacji przesunat sie dot. Jednakze czlonkowie ci oceniali, ze najbardziej
prawdopodobna jest stabilizacja stép procentowych.

Czionkowie RPP podkreslili ryzyko w dét dla prognoz PKB i CPI, ale
Rada nie widzi potrzeby obnizenia stdp procentowych. Czionkowie
Rady chcg pozostawi¢ stopy na niezmienionym poziomie do konca
biezgcej kadencji i potrzebny bylby mocny szok (zmieniajgcy
oczekiwang Sciezke PKB/CPI) aby zmieni¢ ten poglad. Jednak, w
minutes niektérzy czionkowie Rady sugerowali potrzebe podwyzki
stop. Naszym zdaniem jest to nieco dziwne. A wyjasnienie nawet
dziwniejsze (patrz komentarz po lewej): wzrost jest mocny ale jest
ryzyko mocnego szoku z zewnatrz — podwyzszajagc stopy tworzymy
wigecej miejsca na obnizki w razie nagtego pogorszenia perspektyw
gospodarczych. Czy nie lepiej zostawi¢ stopy bez zmian na niskim
poziomie, zeby przeciwdziata¢ temu ryzyku?
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Rynek walutowy — Ograniczona reakcja po Fed
EURPLN

436 - Ztoty pozostaje blisko 4,20 za euro
' =W ubiegtym tygodniu ztoty pozostawat wzglednie stabilny —

432 1 réznica pomiedzy maksymalnym a minimalnym poziomem
4.28 + EURPLN byfa najnizsza od konca czerwca. Ani stabsze od
424 oczekiwan krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
420 detalicznej ani decyzja FOMC utrzymujgca stopy procentowe
’ na niezmienionym poziomie nie spowodowaty znacznych
4.16 1 wahan ztotego i krajowa waluta pozostata blisko 4,20 za euro.
4.12 =W skali tygodnia ztoty najbardziej umocnit sie w relacji do
408 | dolara (o 1,4%). USDPLN tymczasowo spadt ponizej 3,67
(czterotygodniowe minimum) w wyniku znacznego wzrostu
4041 EURUSD. W przypadku pozostatych walut, zioty stracit nieco
4.00 wobec franka szwajcarskiego (0 0,2% w skali tygodnia) i zyskat

3.96 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ nieco wobec funta brytyjskiego (o 0,2%).
2 e 2 e 2 e e e e =Sytuacja na EURPLN nie zmienita si¢ znaczaco po
s =2 g 2 g § = 3 £ posiedzeniu FOMC. Tak jak pisalismy w poprzednim
USDPLN i CHFPLN “Tygodniku Ekonomicznym” brak podwyzki stép przez Fed i
44 - 4.1 gotebia retoryka spowodowaly wzrost obaw o perspektywy
43 | L 40 globalnej gospodarki.
=W tym tygodniu nie ma istotnych krajowych publikacji danych
42 1 39 makro, a w zwigzku z tym uwaga inwestorow bedzie
41 L 38 skierowana na dane z USA i wstepne PMI dla Chin oraz krajow
40 | 57 strefy euro. Kolejne sygnaly potwierdzajgce spowolnienie w
' ' chinskiej gospodarce moga powodowac ostabienie walut krajow
39 /J r 36 rozwijajgcych sie, w tym Zzlotego. Realizacja takiego
38 4 L 35 scenariusza mogtaby pchngé EURPLN w  kierunku
27 | - wrzesniowego maksimum (4,2575).
' ' Dolar na 4-tygodniowym minimum wobec euro po Fed
36 J [33 *EURUSD byt wzglednie stabilny w oczekiwaniu na
35 - ;. = ™ ™ . . - . 32 posiedzenie FOMC. Publikowane dane z Europy, ale réwniez z
> T % b = ks = b ™ USA miaty nieznaczny wptyw na nastroje inwestorow. FOMC
- B = E ° N = zdecydowat o utrzymaniu stép na niezmienionym poziomie i
——CHFPLN (lewa0$§) =~ ——USDPLN (prawa 0$) . L . X .
EURUSD obnizyt prognozy dla amerykanskiej gospodarki. Co wigcej, ton

N
|

12 komunikatu, wbrew oczekiwaniom, byt bardziej gotebi. W

konsekwencji EURUSD wzrést znaczaco po Fed, osiggajac
120 7 krétkoterminowo 1,146 (najwyzszy poziom od 4 tygodni).
118 | =W tym tygodniu nastroje na rynkach bedg pod wptywem decyzji
FOMC (przynajmniej na poczatku tygodnia) i publikacji danych
116 1 makro w Europie i USA. W naszej ocenie wyniki wyborow w
114 - Grecji powinny by¢ neutralne, gdyz partie stajgce na czele
112 sondazy (Nowa Demokracja, Syriza) popierajg plan pomocowy z
UE i zwigzane z nim reformy. Sadzimy, ze oznaki dalszej
110 1 poprawy aktywnosci gospodarczej w Europie sygnalizowane
108 | przez wstepne odczyty PMI powinny by¢ wspierajgce dla euro. W
zwigzku z tym nie wykluczamy, ze EURUSD moze rosngé w
1.06 1 kierunku sierpniowego maksimum na 1,17.

1.04 + . - - - . ;e . = Posiedzenia bankéw centralnych w CEE
= - T;, 3 ‘é 3 = P é = Waluty regionu CEE zyskaty w minionym tygodniu ze wzgledu

_ na specyficzne czynniki. Forint i rubel zyskaty najbardziej —
EURHUF i USDRUB EURHUF i USDRUB obnizyty sie do najnizszych pozioméw od

325 [ potowy sierpnia. EURHUF spadt ponizej 310, a USDRUB
322 L 70 tymczasowo osiggnat 64,8 (efekt odbicia cen ropy). Po decyzji
319 FOMC forint kontynuowat umocnienie ze wzgledu na
316 - 66 spodziewang poprawe perspektyw ratingu przez S&P, podczas
313 gdy rubel oddat czes¢ zyskow w wyniku realizacji zyskow. W
310 62 tym samym czasie EURCZK obnizyt sie w kierunku 27,04
| 58 (jednak w skali tygodniu kurs pozostat wzglednie stabilny).
307 =W tym tygodniu uwaga inwestoréw skierowana bedzie na
304 - 54 posiedzeniach bankéw centralnych na Wegrzech i w Czechach.
301 O ile posiedzenie banku Wegier nie przyniesie zmian w polityce
298 o0 monetarnej, to bank Czech moze odnies¢ sie¢ do obaw
295 | ‘ ‘ ‘ 46 inwestoréw odnosnie wzrostu ryzyka deflacji (w sierpniu inflacja

: o« : : spadta do 0,3% r/r).
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Rynek stopy procentowej — Retoryka Fed moze utrzymac stawki nisko
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Roczna zmiana WIBOR (w pb) i produkcja przemystowa

- -15
6MWIBOR ——3M WIBOR ——Produkcja przemystowa (% r/r, prawa 0$)

Zmiana 3M WIBOR wyceniana przez FRA i sprzedaz detaliczna

FRA6x9-3M WIBOR
——FRA3x6-3M WIBOR

——Sprzedaz detaliczna (% r/r, prawa 0$)

Roznica pomiedzy stawka IRS, a 6-miesiecznym
WIBOR-em (w pb)

—2Y IRS - 6M WIBOR ——5Y IRS - 6M WIBOR —— 10Y IRS - 6M WIBOR

IRS (%)

Decyzja FOMC obniza rentownosci i IRS...

=Polski rynek stopy procentowej byt dos¢ stabilny przez
wigkszg czes¢ tygodnia, bowiem inwestorzy czekali na wynik
posiedzenia FOMC. Decyzja 0 pozostawieniu stop bez zmian i
dos¢ gotebi komunikat wywotaty — tak jak sadzilismy — silny
spadek rentowno$ci na Swiecie. Polski dtug radzit sobie lepiej
niz inni, do czego przyczyni¢ sie mogty stabsze od oczekiwan
dane z kraju opublikowane wczesniej w tygodniu, ktore
neutralizowaty negatywny wptyw silniejszych obaw o globalny
Wzrost.

=W tygodniowym rozrachunku, krzywa obligacyjna przesuneta
sie w dot o 8-10 pb, a IRS o 5-12 pb, najwiecej na dtugich
koncach.

=Znaczny spadek odnotowano tez w przypadku diuzszych
FRA. Po golebim FOMC i stabszych danych z Polski
wzmocnity sie oczekiwania na dalsze luzowanie polityki
pienigznej przez RPP — do 60% z 50% wzrosty szanse na
obnizke o 25 pb w ciggu 9-12 miesigcy. Co wiecej, rynek
oddalit moment pierwszej podwyzki i teraz nie widzi szans na
zaciesnienie o 25 pb w ciggu 21 miesiecy (wobec 65% szans
na podwyzke tuz przed decyzjg FOMC).

... i gotebia retoryka moze utrzymac je nisko

=W zeszlym tygodniu na polski rynek stopy procentowej
naptynefo sporo informacji o krajowej gospodarce oraz o
nastawieniu w amerykanskiej polityce pienieznej. Mozna
powiedzie¢, ze zardwno wewnetrzne jak i zewnetrzne czynniki
miaty spojne, raczej gofebie przestanie, ktére moze wspierac
krajowy rynek przynajmniej na poczatku tygodnia. Co wiecej,
kilkkoro cztonkow FOMC ma w tym tygodniu zaplanowane
wystgpienia i trudno oczekiwaé, aby przez weekend zmienili
zdanie i zaprezentowali jastrzebie stanowisko.

=W ten weekend odbedg sie przedterminowe greckie wybory,
ale nie sgdzimy, by ten czynnik cigzyt globalnemu nastrojowi.

= Widzimy jednak ryzyko realizacji zyskow na krotkim koncu i
srodku krzywej. We wtorek Ministerstwo Finansow ogtosi jakie
obligacje bedg oferowane na czwartkowej aukcji. Wczesniej w
tym miesigcu resort uplasowat dtug dtugoterminowy, wiec teraz
zapewne bedzie chciat sprzeda¢ obligacje krotko- i
dtugoterminowe. Jesli chodzi o $rodek krzywej, to Ministerstwo
mogtoby zaoferowa¢ nowy 5-letni statokuponowy benchmark
albo najnowszg zmiennokuponowg obligacje WZ0120. Wedtug
wstepnego planu, tgczna podaz ma wynies¢ 2-6 mid zt.

= Jesli chodzi o globalne dane, to wstepne PMI dla przemystu i
dane z USA moga wywota¢ wzrost wahan na dtugim konhcu
krzywych. Szefowa Fed podkreslita, ze niestabilny globalny
nastréj byt jednym z czynnikéw, ktory powstrzymat FOMC
przed podniesieniem stop w tym miesigcu, wiec wazne odczyty
zaplanowane na ten tydzien mogg =zainicjowa¢ wyrazne
wahania nastroju inwestoréw.
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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, 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 mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow 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 krajéow, 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 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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