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Nastréj na globalnym rynku nie byt w ostatnim czasie zbyt dobry z powodu obaw o globalny wzrost, a w zeszlym tygodniu
dodatkowgq presje wywart skandal zwigzany z Volkswagenem. Cho¢ dane ze strefy euro i USA byly niezle, to utrzymywala sie
wysoka awersja do ryzyka. Sierpniowe dane z Polski potwierdzity, ze rynek pracy jest w dobrej formie i ze obroty w handlu
detalicznym rosty w solidnym tempie. Publikowane w tym tygodniu przez Eurostat dane o bezrobociu powinny potwierdzi¢, ze
odsezonowana stopa bezrobocia dalej spada i zbliza sie do rekordowego minimum, a popyt na prace rosnie. Z drugiej strony,
wskazniki nastroju w polskim przemysle spadty we wrzesniu dla wszystkich sektorow. Pogorszyt sie tez nastréj konsumentow
i ciekawe czy dane publikowane w kolejnych dniach pokaza takie same tendencje. Sadzimy, ze polski PMI odbit po silnym
spadku w sierpniu. Dzien wczesniej poznamy indeks nastroju Komisji Europejskiej, ktory jest mocno skorelowany z polskim
PKB i moze by¢ dobrag wskazéwka dla aktywnosci gospodarczej w kraju w Ill kw. Jego znaczenie dla rynku jest znikome.

W tym tygodniu po raz pierwszy w historii GUS opublikuje wstepny odczyt inflacji. Sadzimy, ze CPI spadt lekko we wrzesniu
bowiem efekt rosngcych cen zywnosci zneutralizowaly nizsze ceny paliw i gazu. Nizsza inflacja (cho¢ w naszej ocenie tylko
przejsciowo) moze wzmocni¢ spekulacje o mozliwych obnizkach stop w Polsce i pchnaé rentownosci jeszcze w dét. Istotne
beda tez dane ze swiata, szczegdlnie z USA. Sygnaly wskazujace na pogorszenie koniunktury w amerykanskiej gospodarce
moze wzmocni¢ przekonanie, ze pierwsza podwyzka stop Fed bedzie miata miejsce dopiero na poczatku 2016. W przeciwnym
przypadku, silny odczyt z rynku pracy zwiekszy szanse na podwyzke w tym roku i wywota spadek awersji do ryzyka.
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W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (28 wrzesnia)
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow VIII % m/m 0,3 - 0,3
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 0,4 - 0,5
WTOREK (29 wrzesnia)
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw IX pkt 96,0 - 1015
SRODA (30 wrzesnia)
9:00 Ccz PKB Il kw. % rir 4,4 - 2,4
11:00 EZ Wstepny HICP IX % r/r 0,0 - 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir -0,6 -0,7 -0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Il kw. min € - 1505 1648
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rir - - 0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 188 - 190
CZWARTEK (1 pazdziernika)
3:45 CN PMI — przemyst IX pkt 47,0 - 47,3
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 51,9 52,5 51,1
9:55 DE PMI — przemyst IX pkt 52,5 - 53,3
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 52,0 - 52,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 267
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,6 - 51,1
PIATEK (2 pazdziernika)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 200 - 173
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 51 - 51
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wstepne CPI, finalne PMI

Aktywnos$¢ w polskim przemysle
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=Po raz pierwszy w historii GUS opublikuje wstepny odczyt
CPI. Oczekujemy lekkiego spadku inflacji we wrzesniu (-0,7%
rir) pod wptywem duzo nizszych cen paliw (-5% m/m) i gazu (o
ponad 4% dla odbiorcow detalicznych), ktére przewazg nad
wptywem rosnacych z powodu suszy cen zywnosci.

=Naszym zdaniem PMI dla polskiego przemystu odbit w gore
we wrzes$niu, odreagowujgc mocny sierpniowy spadek, ktory w
czesci wynikat zapewne z czasowych przerw w dostawie
energii. Aktywno$¢ gospodarcza w UE jest niezta, co (wraz z
dos¢ stabym kursem ziotego) powinno sprzyjaé nastrojom w
polskim przemysle. Wg GUS nowe zamdwienia w przemysle
wzrosty w sierpniu o 7,6% r/r (najwigcej od konca 2014),
gtéwnie dzieki mocnemu wzrostowi zamdwieh eksportowych
(11,2% r/r). Z drugiej strony, indeks koniunktury GUS dla
przemystu spadt we wrzesniu do rocznego minimum. Zwykle
nie byt on jednak dobrym predyktorem dla PMI.

Ostatni tydzien w gospodarce - Solidne dane z rynku pracy i o handlu detalicznym

Tendencje na rynku pracy
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—— Obroty w handlu detalicznym (% r/r, 3m $r.ruch., lewa 0$)

Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o$)

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadfa w sierpniu do 10%.
Liczba bezrobotnych obnizyta sie do 1,56 min, najnizszego
poziomu od konca 2008 r. (o 290 tys. mniej niz przed rokiem).
Jednoczesnie, liczba ofert pracy zgloszonych w ciggu
miesigca wyniosta 119 tys. (+26% r/r). Dane potwierdzajg, ze
sytuacja na rynku pracy nadal sie poprawia i jest bardzo
prawdopodobne, ze we wrzesniu stopa bezrobocia obnizy sie
do jednocyfrowego poziomu.

=Naszym zdaniem dane Eurostatu o bezrobociu wg BAEL,
publikowane w najblizszg $rode, powinny potwierdzi¢
pozytywne trendy na rynku pracy.

=Relacja liczby dostepnych ofert pracy do liczby
zarejestrowanych bezrobotnych systematycznie rosnie, co
naszym zdaniem bedzie generowaé rosngcg presje na
dynamike realnych wynagrodzen. To z kolei bedzie sprzyjac
utrzymaniu nieztej dynamiki popytu konsumpcyjnego i dalszej
poprawie nastrojéw konsumentdéw, chociaz te ostatnie we
wrzesniu zanotowaty nieznaczne pogorszenie.

=Obroty w handlu detalicznym (ktére, w odréznieniu od
danych o sprzedazy detalicznej, obejmujg informacje z matych
sklepéw, ale nie uwzgledniajg sprzedazy samochodow)
zanotowaty w sierpniu wzrost o 6,3% r/r w cenach statych
(wobec 5,8% r/ir w lipcu). Dane te nie potwierdzity wiec
wyraznego spowolnienia wzrostu, ktére nastgpito w przypadku
sierpniowe] sprzedazy detalicznej (2% r/r w cenach statych
wobec 3,5% w lipcu). Naszym zdaniem moze to potwierdzac,
ze gorsze wyniki sprzedazy byty pochodng wyjgtkowo dobrej
pogody w szczycie sezonu wakacyjnego, ktéra sktaniata do
wyjazdéw za miasto — w efekcie obroty w sklepach
wielkopowierzchniowych byly przejsciowo obnizone, chociaz
ogolnie dynamika wydatkow konsumentéw pozostata dosc
wysoka.

Cytat tygodnia — (To nie jest) Krok w kierunku naprawy Polski

Andrzej Duda, Prezydent, 22.09.2015, PAP

Ta ustawa przywraca wiek emerytalny 60 lat dla kobiet, 65 lat dla
mezczyzn. Wierze w to, ze dzi$ jest krok w kierunku naprawy Polski.

Mam nadzieje, ze ta ustawa zostanie uchwalona jeszcze w tej kadencji
Sejmu (...). Jezeli tego nie zrobi, ja sie absolutnie ze swojego
zobowigzania nie wycofuje, projekt ustawy zostanie ztozony w nastepnej
kadencji Sejmu, kiedy bedzie nowa koalicja rzadzgca.

Prezydent zgtosit projekt ustawy obnizajgcej wiek emerytalny, w
ktérym — wbrew wczesniejszym spekulacjom — nie znalazt sig zapis o
minimalnym okresie sktadkowym. Naszym zdaniem obnizenie wieku
emerytalnego to bardzo zty pomyst i jesli zostatby wprowadzony w
zycie bytby niekorzystny dla gospodarki — nie tylko z powodu kosztow
dla budzetu (szacujemy, ze gdyby ustawa weszia w Zycie z
poczatkiem 2016 liczba emerytow mogtaby wzrosngé o ok. 300 tys.
0s6b, generujac koszt ok. 10 mld zt rocznie), ale gtdwnie dlatego, ze
takie rozwigzanie obnizytoby potencjat wzrostu polskiej gospodarki,
nasilajgc problem z malejacg liczbg oséb w wieku produkcyjnym. Juz
teraz stopa bezrobocia zbliza sie¢ do rekordowo niskiego poziomu, a
firmy majg problemy ze znalezieniem  wykwalifikowanych
pracownikéw. Te problemy bedg narastaty z uptywem czasu.
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Rynek walutowy — Czy dane z USA wywotajg wzrost wahan?

EURPLN i PMI
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Zioty nieco stabszy do euro i dolara

= Ztoty oddat wigcej niz potowe zyskow do euro zanotowanych
od drugiej dekady sierpnia. EURPLN wzrost przejsciowo
powyzej 4,23 z 4,18 w wyniku spadku popytu na ryzykowne
aktywa w wyniku skandalu wywotanego przez Volkswagena.
Ztoty stracit tez do dolara — USDPLN wzrést do 3,78 z 3,75.

= Jesli EURPLN zostanie w przedziale 4,18-4,26 do $rody, to
wrzesniowy zakres wahan bedzie najmniejszym miesiecznym
od listopada 2014. Nawet wakacyjne miesigce obfitowaty w
wigksze ruchy. Podobng prawidtowo$¢ — miesigczne pasma
wahan najnizsze od wielu miesiecy — mozna zaobserwowacé w
przypadku innych walut CEE a nawet EURUSD. Wydaje sie,
ze niepewnos$¢ dotyczgca terminu podwyzki stop Fed moze
ogranicza¢ wahania. Perspektywa pazdziernikowych wyboréw
parlamentarnych w Polsce tez moze powstrzymywac rynek
przed otwieraniem powaznych pozycji na ztotym.

= Sadzimy, ze miesieczne dane z rynku pracy USA wzmocni¢
wahania w tym tygodniu. EURPLN i EURUSD poruszajg sie w
tym roku w tym samym kierunku i jesli dane z USA bedg
mocne — przyblizajgc podwyzke stép Fed i umacniajgc dolara
do euro — to ztoty mogtby zyska¢ do wspdinej waluty dzigki
ostabnieciu obaw o globalny wzrost. Oczekujemy tez odbicia
polskiego PMI, co tez mogtoby poprawi¢ nastréj po ostatnich
raczej stabych danych z kraju. Wazne poziomy dla EURPLN
to wrzesniowe szczyt (4,26) i minimum (4,18).

EURUSD blisko lokalnego dotka

=W zesztym tygodniu kurs EURUSD wahat sie powyzej
wrze$niowego minimum na 1,108. Euro zyskiwato w okresach
awersji do ryzyka, ale potencjat do wzrostéw byt ograniczony
przez jastrzebie wystgpienie szefowej Fed, Janet Yellen.

=W tym tygodniu poznamy miesieczne dane z rynku pracy
USA. Poprzedni odczyt byt raczej mieszany, bowiem chociaz
miesieczny przyrost zatrudnienia poza rolnictwem rozczarowat,
to lipcowy wzrost zrewidowano mocno w gore, a sierpniowa
stopa bezrobocia spadta a godzinowa stawka za prace wzrosta
mocniej od oczekiwan. Mimo stabego sierpniowego przyrostu
zatrudnienia, FOMC napisat w komunikacie po utrzymaniu we
wrzesniu stop bez zmian, ze sytuacja na rynku pracy dalej sie
poprawia, a liczba zatrudnionych rosnie w solidnym tempie.
Uwazamy, ze jesli wrze$niowy odczyt bedzie bliski 200 tys., to
dolar moze zyska¢ i EURUSD mogtby testowaé 1,108-1,10.
Kolejna strefa wsparcia to 1,085-1,08.

Korona i forint stabsze po decyzjach bankéw centralnych
=Bank centralny Czech nie zmienit stop procentowych. Szef
banku powiedziat, ze dyskutowano nad mozliwoscig wydtuzenia
okresu do kiedy utrzymywana bedzie polityka wzgledem kursu
korony — utrzymywanie EURCZK powyzej 27 — ale na razie
nie podjeto Zzadnych decyzji, bowiem do potowy 2016 (do
kiedy to obecnie bank ma utrzymywa¢ EURCZK powyzej 27)
jest jeszcze duzo czasu na podjecie stosownej decyzji. Prezes
powiedziat, iz rozmawiano o ujemnych stopach procentowych,
ale obecne uwarunkowania i perspektywy gospodarcze nie
uzasadniajg wg czeskich bankierow centralnych podjecia
takich krokéw juz teraz. EURCZK wzrést przejsciowo do 27,3
(najwyzej od poczatku lipca) i takze dzieki stabemu nastrojowi
na Swiecie — obok gofebich sugestii z banku centralnego —
kurs zanotowat najwiekszy tygodniowy wzrost od potowy marca.
=Bank centralny Wegier rowniez nie zmienit stép zgodnie z
oczekiwaniami. Nowe prognozy banku zaktadajg, ze cel
inflacyjny 3% nie zostanie osiagniety przed 2017, wiec stopy
procentowe zostang nisko diuzej niz dotychczas oczekiwano.
Dwa dni po tej decyzji bank centralny Wegier obnizyt o 25 pb
stope depozytowsg i kredytowa, co w ocenie banku ma jeszcze
bardziej skitoni¢ tamtejsze banki komercyjne do kupowania
obligacji rzgdowych. Decyzja wsparta diug Wegier, ale wywarta
dodatkowa presje forinta — EURHUF wzrdst do 315 z 311.
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Rynek stopy procentowej — Nizsza CPI, obawy o wzrost gospodarczy moga wspiera¢ obligacje
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Potrzeby finansowe brutto w 2015 r. i ich finansowanie

Potrzeby Finansowanie
pozyczkowe brutto (dane na dzien 25 wrzesnia 2015 r.)
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Korekta po silnym umocnieniu

= Polski rynek stopy procentowej kontynuowat umocnienie przez
wiekszg czes¢ ubiegtego tygodnia. Byt to efekt m.in. dalszego
spadku rentownosci na rynkach bazowych w wyniku oczekiwan
na podwyzki stop przez Fed w | kw. 2016 r. Wsparciem dla
rynku okazaty sie réwniez wyniki czwartkowej aukcji. Jednak
koniec tygodnia przyniost korekte po jastrzebiej wypowiedzi
szefowej Fed. Janet Yellen powtdrzyla, Zze rozpoczecie
zaciesniania polityki monetarnej w tym roku jest wcigz mozliwe,
cho¢ w znacznym stopniu bedzie to zalezato od naptywajgcych
danych makro. W konsekwencji rentowno$¢ 10-letniego
benchmark wzrosta tymczasowo do 2,84% z ok. 2,75%
(wrzesniowe minimum).

= Rentownosci krajowych obligacji spadly mocniej niz stawki
IRS w minionym tygodniu. W efekcie nastapito dos¢ znaczace
zawezenie asset sawp spreadow dla wszystkich sektorow,
gtébwnie dla 10 lat. W skali tygodnia obie krzywe do$¢
znaczaco sie wyptaszczyty, gdyz dtugi koniec najmocniej
zyskat na sytuacji na rynkach bazowych.

= Miniony tydzien przyniést do$¢ znaczacy spadek stawek
rynku pienieznego. Umocnity sie oczekiwania na kolejng
obnizke stép przez RPP. Obecnie rynek widzi 70% szans na
obnizke stép NBP o 25 pb w perspektywie 6 miesiecy.

= Czwartkowa aukcja obligacji okazata sie duzym sukcesem.
Ministerstwo Finanséw uplasowato OK0717 i PS0420 o tgcznej
wartosci 7,1 mid zt (na aukcji regularnej i dodatkowej).
Zgtoszone oferty kupna koncentrowaty sie gtéwnie na 5-letnim
benchmarku (tgczny popyt przekroczyt 13 mid zt) i, w naszej
ocenie, byly generowane przez zagranicznych inwestorow. W
efekcie PS0420 zostaty zakupione po cenie wyzszej niz na
rynku wtérnym. Szacujemy, ze po wczorajszej aukcji potrzeby
pozyczkowe brutto na ten rok sg sfinansowane w ok. 89%.

Plany emisji i dane makro w centrum uwagi

=W tym tygodniu poznamy szereg danych makro, wigczajgc
publikowany po raz pierwszy szybki szacunek krajowej CPI, PMI
czy tez dane z rynku pracy w USA. W naszej ocenie nieznacznie
nizszy odczyt wstepnego CPl za wrzesien moze wzmocni¢
oczekiwania rynku na Kkolejne redukcje stép, co powinno
wesprze¢ krajowy dlug (przynajmniej w krétkim terminie).
Publikacja PMI bedzie mniej istotna dla rynku diugu, dlatego tez
nawet nieznaczne odbicie indeksu po znaczgcym spadku we
wrzesniu moze nie wywota¢ reakgcji rynku. Czynniki globalne, w
szczegolnosci dane z rynku pracy w USA znajdg sie rowniez w
centrum uwagi inwestoréw. Jakikolwiek sygnat potwierdzajgcy
nawet stopniowe spowolnienie w amerykanskiej gospodarce
bedzie wspierat oczekiwania inwestoréw, ze podwyzki stop przez
Fed beda miaty miejsce dopiero na poczatku 2016 r. Przy takim
scenariuszu dalsze umocnienie na rynkach bazowych bedzie
wspierato rowniez krajowe krzywe, a w konsekwencji mozemy
zobaczy¢ spadki rentownosci w kierunku wrzesniowych minimoéw.
Z drugiej strony mocne dane z USA mogg zaowocowac silniejszg
korektg jesli rynek uwierzy w podwyzki stop w tym roku.

=W tym tygodniu ministerstwo opublikuje plany podazy SPW
na IV kw., ze szczegdlnym uwzglednieniem pazdziernikowe;j
oferty. Spodziewamy sie wysokiej podazy obligacji w okresie
pazdziernik-grudzien, tym bardziej, ze Ministerstwo chce
zakonczy¢ tegoroczne finansowanie potrzeb w nastepnym
miesigcu, co jest bardzo prawdopodobne. Wsparciem dla
aukcji bedzie znaczacy naptyw s$rodkéw z wykupu DS1015
(22,4 mld zt) i ptatnosci kuponowych w wysokosci 7,72 mid zt.
Wysoka podaz w IV kw. moze ogranicza¢ spadki rentownosci.

=Koniec trzeciego kwartalu moze sprzyja¢ tzw. window
dressing, a w zwigzku z tym ewentualna korekta nie bedzie
gteboka. Warto zauwazy¢, ze biezgce rentownosci / stawki IRS
sg 0 15— 60 pb ponizej poziomoéw z kohca czerwca.
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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 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 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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