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W naptywajacych danych wcigz mamy stodko-gorzka mieszanke. Wrzesniowy indeks PMI dla Polski mocno rozczarowat,
spadajac do niemal 50 pkt., ale stopa bezrobocia wg Eurostatu znacznie sie poprawita w sierpniu (7,2% po korekcie
sezonowej), potwierdzajac, ze trend poprawy na rynku pracy nie stabnie. Spadek CPl we wrzesniu byt wg wstepnych danych
nieco gtebszy niz zakladaliSmy, ale wciaz sadzimy, ze to chwilowa przerwa w trendzie wzrostowym i inflacja znajdzie sie
powyzej zera juz w listopadzie.

W kalendarzu na najblizszy tydzien niewiele kluczowych danych i wydarzen. Kilka bankéw centralnych ma spotkania decyzyjne
(Australia, Japonia, Wielka Brytania, Polska), ktére jednak nie powinny przynies¢ zmian w ich polityce, wiec ich wptyw na
rynek raczej bedzie znikomy. Znacznie wazniejsze dla nastrojow moga by¢ minutes Fed oraz wystapienia kilku cztonkow FOMC
pod koniec tygodnia — inwestorzy beda szuka¢ wskazowek nt. terminu podwyzki stop w USA. Po duzo stabszych od prognoz
wrzesniowych danych o zatrudnieniu wiara rynku w szybka podwyzke jeszcze bardziej zmalata i potrzebny bytby jakis mocny
impuls zeby to sie zmienito. Pojawig si¢ nowe dane z Niemiec (zamdwienia, produkcja, eksport) ale z sierpnia, wiec jeszcze
sprzed afery w Volkswagenie. Na razie wskazniki dla Niemiec sg niezte, ale skutki afery ,,spalinowej” dla gospodarki to wcigz
duza niewiadoma.

Nizsza inflacja i PMI, stabe amerykanskie dane z rynku pracy, obawy o skutki afery VW dla niemieckiej gospodarki — to
wszystko sprzyja dalszemu umocnieniu na swiatowych rynkach diugu. Polski rynek pewnie bedzie podazat za tym trendem,
chyba ze bardzo mocno wzrosnie awersja do ryzyka. Spekulacje nt. mozliwych obnizek stop procentowych w kraju moga sie w
najblizszym czasie pogtebia¢. EURPLN wciaz jest w korytarzu 4,18-4,26 i oczekujemy, ze tam zostanie. Obawy o sSwiatowy
wzrost gospodarczy nie stuzg umocnieniu ztotego, podobnie jak stabsze dane krajowe.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK e TATA
PONIEDZIALEK (5 pazdziernika)
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 54,3 - 54,9
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 54,0 - 54,4
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 58,0 - 59,0
WTOREK (6 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,4 - -1,4
SRODA (7 pazdziernika)
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,2 - 0,7
9:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rlr 8,4 - 4,6
CZWARTEK (8 pazdziernika)
8:00 DE Eksport VIl % m/m -1,0 - 25
9:00 HU CPI IX % rir - - 0,0
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 277
20:00 us Minutes FOMC -
PIATEK (9 pazdziernika)
9:00 Ccz CPI IX % rir 0,2 - 0,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja RPP, minutes FOMC

% Stopa referencyjna NBP a inflacja % tir = Decyzja RPP to jedyne wazniejsze wydarzenie w krajowym
6.0 - - 6.0 kalendarzu. Naszym zdaniem stopy pozostang bez zmian do
kornica obecnej kadencji RPP i nasza prognoza jest zgodna z
50 5.0 ; .

szerokim konsensusem rynkowym. Ostatnie stabsze dane z

4.0 1 r 40 polskiej gospodarki zapewne nie wptyng na decyzje RPP.
30 4 L 3.0 = Wydarzenia zagraniczne bedg zapewne graty pierwsze
20 | L 20 skrzypce, a najwazniejsze mogg okazaé¢ sie minutes FOMC z
’ ‘ wrzeé$niowego posiedzenia. Normalizacja polityki pienigznej w
1.0 1 r10 USA to jeden z najwazniejszych czynnikéw wptywajacych na
0.0 N rynek finansowy, wigc inwestorzy zwrocg uwage na ten
dokument. Przypominamy, ze FOMC nie podniost stop
1049 \\/ 10 procentowych we wrzes$niu, ale wigkszo$¢ cztonkéw Fed chce
2.0 - L 20 podnies¢ stopy jeszcze w tym roku. Minutes mogg zatem
g8g8gzc=2- =22 rzucié nieco $wiatta na temat terminu podwyzki w USA i nieco

lepiej wyjasni¢, czemu nie doszto do tego we wrzesniu.
——Stopa referencyjna NBP  —— CPI (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Nizszy CPI, PMI i bezrobocie

% it Kwartalne dane nt. bilansu platniczego % PKB = Wstepna wrzesniowa inflacja w Polsce zaskoczyta w dot
30 4 wynikiem -0,8% r/r (wobec -0,7% r/r oczekiwanych i -0,6% r/r

-6
w sierpniu). Odczyt ten nie zmienit naszych oczekiwan
20 - F4 odnosnie przysztej Sciezki inflacji — spodziewamy sie, ze
inflacja znajdzie sie powyzej zera juz w listopadzie.
10 1 2 = NBP opublikowat kwartalne dane o saldzie obrotow
. A\ biezgcych. Nadwyzka za |l kw. okazata si¢ wyraznie mniejsza

T R e ey © niz wynikato to z danych miesiecznych, a poprzednie lata
= | jeppupep e e zrewidowano znaczgco w dot. Byto to gtéwnie spowodowane
=—= zmianami metodologii, w tym uwzglednienia import i eksportu
towaréw nielegalnych. Wynikiem byta znaczna rewizja w gore
importu, co zwiekszyto deficyt salda obrotow biezgcych.

30 | L 6 = Odsezonowana stopa bezrobocia wg BAEL spadta w sierpniu
do 7,2%, a dane za poprzednie miesigce zrewidowano w dot.
40 L g Bezrobocie jest bliskie rekordu na 6,8%, ktéry naszym zdaniem

Saldo obr.biezacych (prawa 0§) ———Eksport (lewa 0§) ——Import (lewa 0$) moze zostac OSiagniQty pOd koniec 2015 lub na POCZatkU 2016.
=PMI dla Polski rozczarowat drugi miesigc z rzedu i osiggnat
okt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) 50,9 pkt, tj. najnizszy poziom od roku. Tempo wzrostu
produkcji i zamdwien nie ulegto istotnej zmianie w stosunku do
sierpnia, ale nowe zamdwienia eksportowe spadly pierwszy
raz od 11 miesigcy. Dane pokazaly tez, ze polskie firmy
korzystajg z niskich cen surowcow — subindeks kosztow
produkcji spadt najmocniej od kwietnia 2014 i nadal nie wida¢
ryzyka wystgpienia presji inflacyjnej. Kolejny znacznie stabszy
od oczekiwan odczyt PMI rzuca dodatkowy cien niepewnosci
na perspektywy polskiego przemystu i ogdlnie gospodarki.
Jednak naszym zdaniem trzeba pamieta¢ o dwdch rzeczach:
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-15 Po pierwsze, indeksy aktywnos$ci dla strefy euro i Niemiec

20 L 40 pozostajg na dobrych poziomach, a trudno naszym zdaniem

25 wyobrazi¢ sobie mocne tgpniecie polskiej produkgji i eksportu

bez zatamania koniunktury w strefie euro. Po drugie, PMI

30 ——GUS Przemyst GUS Budownictwo % dawat w niedawnej przesziosci sygnaty mocnego hamowania
—— GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa 0$) gospodarki (np- w 2014 I'.), ktore Sie nie potwierdzi%y.

Cytat tygodnia — Nie ma sensu spekulowac w ktérym kierunku péjda stopy

Marek Belka, prezes NBP, 30.09.2015, Bloomberg Marek Belka i Elzbieta Chojna-Duch nie widzg powodu dla zmian
Inflacja w Polsce bedzie dodatnia w listopadzie lub grudniu 2015 r. Nie ma  stop, gdyz sytuacja gospodarcza w Polsce jest dobra, a deflacja
sensu spekulowa¢ w ktorym kierunku pojdg stopy w Polsce. Nie spodziewamy skonczy sie na przetomie 2015 i 2016. Wspiera to naszg prognoze
sig niczego dramatycznego [jesli chodzi o wzrost]. stabilnych stép NBP do korica kadencji obecnej Rady. Sciezka stop w
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 30.09.2015, PAP 2016 r. jest juz jednak niepewna, gdyz w przysztym roku zostanie
W $wietle obecnych danych makro, nie ma nowych powodéw, ktére wybrana nowa Rada, a poki co brak jest oficjalnych sugestii na temat
uzasadniatyby zmiang poziomu stop. Dodatni wskaznik CPl moze by¢ raczej mozliwych kandydatéw. Andrzej Rzonca (jeden z najbardziej
na poczatku przysztego roku niz jeszcze w tym. jastrzebich czlonkéw RPP) ujawnit sie jako autor pomystu
Andrzej Rzonca, cztonek RPP, 28.09.2015, PAP podwyzszenia stép w celu stworzenia wiekszej przestrzeni do ich
Rada przysztej kadencji bedzie musiata stawi¢ czota powaznym wyzwaniom obnizenia w razie szoku zewnetrznego. To rozumowanie znamy z
spowodowanym przez bardzo silne wstrzgsy zewnetrzne. Powinna my$le¢ na ostatnich minutes RPP, ale na szczescie taki poglad jest w
tyle wczesniej o normalizacji stop, zeby nie znalez¢ sig pod $ciang. zdecydowanej mniejszosci.
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Rynek walutowy — Minutes FOMC — wigcej wskazowek na temat przysztej polityki Fed?
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EURPLN w trendzie bocznym

=W minionym tygodniu ztoty ostabit sie do$¢ znaczgco wobec
gtéwnych walut. Krajowa waluta znalazta sie pod presja
nizszej wstepnej inflacji za wrzesien, stabszego od oczekiwan
odczytu PMI dla polskiego sektora przemystowego oraz
spadku kursu EURUSD. W konsekwencji EURPLN
tymczasowo wzrdst powyzej 4,25, a nastepnie ustabilizowat
sie nieco ponizej tego poziomu przed danymi z rynku pracy w
USA. W tym samym czasie USDPLN wzrést powyzej 3,80, po
raz pierwszy od poczgtku sierpnia. Stabsze dane z USA
pchnety EURPLN powyzej 4,25 a USDPLN w kierunku 3,76.

= Trzeci kwartat 2015 r. nie byt korzystny dla notowan ztotego.
Krajowa waluta najmocniej stracita wobec funta brytyjskiego
(ok. 3% bazujgc na Srednich kursach w drugim i trzecim
kwartale), a nastgpnie wobec EUR (ok. 2,4% kw/kw) oraz
USD (ok. 1,7% kw/kw). Natomiast zloty zyskat nieznacznie
(0,6% kw/kw) wobec CHF.

=W tym tygodniu nie ma istotnych krajowych publikacji danych
makro. Posiedzenie RPP nie przyniesie zmian w polityce
monetarnej. W zwigzku z tym uwaga inwestoréw pozostanie
skupiona na globalnych czynnikach, ktére wyznaczajg kierunek
dla zlotego, w szczegdlnosci dane makro z Europy i USA.
Sytuacja na wykresach EURPLN nie zmienita sie znaczgco po
publikacji danych z rynku pracy w USA — kurs pozostaje w
przedziale wahan miedzy 4,18 a 4,26. Te poziomy pozostajg
wcigz kluczowe i dopdki ktorys z nich nie zostanie przetamany
EURPLN powinien pozosta¢ w trendzie bocznym.

EURUSD w gére po stabych danych z rynku pracy USA
=EURUSD wzrést do prawie 1,128 na poczatku tygodnia, a
nastepnie spadt tymczasowo do 1,114 w oczekiwaniu na
miesieczne dane z rynku pracy w USA. W konsekwencji dolar
odrobit  wiekszo$s¢  wczesdniejszych strat w  wyniku
negatywnego wstepnego odczytu HICP dla strefy euro za
wrzesien oraz w zwigzku z przekonaniem inwestorow, ze
stabilna sytuacja na rynkach finansowych zwieksza szanse na
podwyzki stop w USA. Po stabych danych o zatrudnieniu w
USA wiara rynku w szybkg podwyzke jeszcze bardziej
zmalata. W efekcie EURUSD tymczasowo wzrést do 1,13.

=W tym tygodniu inwestorzy po raz kolejny bedg szukali
czynnikow, ktére mogg zadecydowaé o kolejnych krokach
Fed. W zwigzku z tym publikacja opisu dyskusji FOMC z
wrze$niowego posiedzenia moze wskaza¢é inwestorom
kierunek dalszych dziatan Fed. Ponowny wzrost oczekiwan na
podwyzki stop w tym roku (po wypowiedziach przedstawicieli
Fed) moze pchng¢ EURUSD w kierunku ubiegtotygodniowego
minimum (1,114), w szczegodlnosci jesli dane z Europy
(kolejne dane o aktywnosci gospodarczej) bedg sugerowaty
spowolnienie.

Dane inflacyjne z krajéw CEE w centrum uwagi

=Forint i czeska korona umocnity sie dos¢ wyraznie w
minionym tygodniu. Byt to wynik dobrych danych makro z
tamtejszych gospodarek, witgczajgc odczyty indekséow PMI. W
tym samym czasie kurs USDRUB byt mniej wiecej stabilny
przez wiekszg czesé tygodnia, a na koniec tygodnia wzrést do
ok. 66,6 w wyniku stabych danych z USA. Rynek nie
zareagowat na informacje o rosyjskich nalotach w Syrii.

=W tym tygodniu waluty z krajow regionu bedg pod wpltywem
czynnikdw zewnetrznych, ale réwniez i krajowych publikaciji
(gtéwnie danych inflacyjnych). Oczekuje sie, ze wskazniki
inflacji na Wegrzech i w Czechach moga nieznacznie spasé¢,
co moze cigzy¢ notowaniom HUF i CZK. W Rosji natomiast
oczekuje sie wzrostu inflacji co moze doda¢ zmiennosci
notowaniom USDRUB na poczatku tygodnia.
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Rynek stopy procentowej — Stawki mogg pozostac¢ nisko

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Dalsze umocnienie dzigki czynnikom lokalnym i globalnym

= Polskie obligacje i IRS byly bardzo wrazliwe na zmiany
26 *_‘3[\ globalnego nastroju i zyskiwaly w okresach nizszego popytu

na ryzykowne aktywa. Dodatkowym wsparciem byly nizsze od
24 1 \ oczekiwan

28 1

inflacyjne dane z Polski i strefy euro oraz
99 | rozczarowujgce dane z rynku pracy USA. W ciggu tygodnia 2-
' letni IRS spadt o 10 pb do 1,57%, 5-letni o0 18 pb do 1,84%, a

2,0 .{1‘,’" = 10-letni 0 18 pb do 2,31%.

18 4 \ Azjatyckie banki centralne sprzedaja krajowy diug
’ Wﬁﬁm = Ministerstwo Finanséw opublikowato dane o posiadaczach
1.6 1 polskich, zlotowych rynkowych obligacji. Najwiekszg
miesigczng zmiane w sierpniu odnotowano dla krajowych
bankow, ktore kupity dlug za 5 mid zt i nominalna wartos¢ ich
portfela wzrosta do rekordowych prawie 170 mid zt. Byt to
P  ——WBOR3M ——FRAX¢ ——FRA3X6 najwigkszy miesigczny przyrost od lutego, a aktywnos¢
zakupowa skoncentrowata sie na seriach PS. Stan posiadania
nierezydentow wzrést o zaledwie 0,7 mid zt do 205,6 mid z,
ale zmiany w poszczegdlnych grupach byty do$¢ wyrazne.
Zagraniczne banki kupity dtug za 2,7 mld zt, a na rachunkach
0 zbiorczych odnotowano przyrost o 1,5 mld zi. Jednoczesnie,
banki centralne sprzedaty polski dtug za 1,8 mld zt, a fundusze
1 ﬂ inwestycyjne za 1,7 mld zt. W grupie bankéw centralnych, 1,7
20 ! mld zt catej ich redukcji byto wynikiem sprzedawania przez
ﬂ banki z Azji. Dane dla stanu posiadania przez banki centralne
\\&V ——FRA3x6-3M WIBOR dostepne sg od kwietnia 2014 i w tym czasie azjatyckie banki
—FRA6x9-3M WIBOR sprzedawaly polski dtug tylko w dwéch miesigcach, a sierpien
6 —— FRA9x12-3M WIBOR przyniést najwiekszg redukcje. Stan posiadania bankéw
U’ centralnych jest obecnie najnizszy od marca i wynosi 18,1 mid
zt. Patrzac pod katem geograficznym, sprzedaz bankow
-80 centralnych odpowiadata za 85% redukcji azjatyckich

inwestorow. W sierpniu, inwestorzy ze strefy euro kupili
natomiast polski dtug za 2 mid zt.
= Ministerstwo Finanséw podato, ze w IV kw. planuje tylko
. L . . jedng standardowg aukcje, ktéra odbedzie sie pod koniec
POISKaI:jaZt?;:i‘::Iﬁ,Ig :tngvi::::gf:;ir‘:’ (;T:':ga"'u pazdziernika Igb na poc.za’tlfu listopada, a _wartoéé
2 oferowanych obligacji ma wynies¢ 5-10 mld z. Zorganizowane
zostang natomiast az trzy aukcje zamiany, pierwsza bedzie
19 miata miejsce 8 pazdziernika. Resort finanséw planuje takze
1 1 emisje zagraniczne oraz pozyskanie 0,9-1,1 mld € z kredytow
od miedzynarodowych instytucji finansowych. Dyrektor Dep.
13 Dtugu MF Piotr Marczak powiedziat, ze resort ma pokryte juz
93% tegorocznych potrzeb.

Stawki moga pozostaé nisko

74 =0Od ostatniego posiedzenia RPP opublikowano sporo

rozczarowujgcych danych, ale ostatnie komentarze czionkow

> 6 b > o - Rady nie wskazujg, aby bardziej obawiali si¢ o polskg

: o o gospodarke. Nie sadzimy wiec, aby najblizsze posiedzenie

° Rady byto istotnym wydarzeniem. Odnotowane zostang

ostatnie stabsze dane, ale powtdrzone bedzie zapewne, ze

PLN IRS (%) obecna sytuacja nie wymaga obnizek stép. FRA wyceniajg

obnizki stép w przysztym roku, czesciowo zapewne w wyniku

oczekiwan ze kolejna RPP bedzie dos¢ gotebia. Sadzimy, ze

spekulacje o obnizkach stop moga sie utrzymac w najblizszych

30 | tygodniach, ale solidny wzrost PKB i rosngca stopniowo

' inflacja przesadza, ze w 2016 stopy jednak nie zostang
26 1 obnizone.

= Minutes FOMC i wypowiedzi jego cztonkéw mogg sie okazac

2,2 znacznie wazniejsze dla polskiego rynku, szczegdlnie po

ostatnich stabych danych z rynku pracy USA. Inwestorzy bedg
18 1 prébowali oceni¢ jak przebiegata wrzesniowa dyskusja, po
ktorej stopy pozostaty bez zmian. Polskie 2-, 5- i 10-letnie IRS

sg najnizej od maja i mogg pozosta¢ nisko w kolejnych

[os}

——Stopa N

Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb)
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raczej oddalajgcym sie podwyzkom w USA.
—IRS2LPL IRS5LPL  ——IRS 10L PL
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $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 przeprowadzac 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 sig 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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