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Ostatnie posiedzenia bankéw centralnych nie przyniosty zmian parametréow polityki pienieznej. Krajowa RPP pozostawita stope
referencyjng na rekordowo niskim poziomie 1,50% i potwierdzita, ze nie ma miejsca na zmiane polityki pienieznej. Takie
miejsce prawdopodobnie nie pojawi sie do konca kadencji obecnej Rady. Nastréj inwestorow byt catkiem niezty w zesztym
tygodniu, jako ze dane makro oraz minutes FOMC wsparly oczekiwania na brak podwyzki stop przez Fed. Zioty i waluty
regionu zyskaty, podczas gdy na rynku dlugu realizowano zyski po umocnieniu po stabych danych o zatrudnieniu w USA.

W tym tygodniu kalendarz jest peten krajowych i zagranicznych wydarzen. Inwestorzy skupiag sie na danych makro z USA i
wypowiedziach cztonkéw FOMC i szuka¢ beda wskazéwek co do podwyzki stéop w USA. Dane z Chin (handel zagraniczny i
inflacja) beda rowniez analizowane w kontekscie polityki pienieznej FOMC. Dane z gospodarki strefy euro (produkcja
przemystowa w sierpniu) rowniez mogg by¢ interesujace, bioragc pod uwage stabe dane z Niemiec. Jesli chodzi o kraj,
zobaczymy dane o bilansie ptatniczym w sierpniu, finalny odczyt CPI, inflacje bazowg oraz dane z rynku pracy za wrzesien.
Naszym zdaniem, sierpniowe saldo obrotéw biezacych moze by¢ najwazniejsze. Nasza prognoza jest powyzej oczekiwan
rynkowych i dane te powinny potwierdzi¢ niezty wzrost aktywnosci gospodarczej w Polsce. Dlatego ten odczyt moze by¢
wsparciem dla zlotego, ale przestrzen dla umocnienia zlotego moze by¢é ograniczona przez niepewnos¢ przed wyborami
parlamentarnymi. Pozytywne sygnaty z krajowej gospodarki moge wspiera¢ ruch wzrostowy na rynku stopy procentowej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 pazdziernika)
us Dzien wolny
WTOREK (13 pazdziernika)
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 65,8 - 67,5
SRODA (14 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m -0,5 - 0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych VIl min € -1 205 -767 -1 660
14:00 PL Eksport VI min € 12192 12 637 13552
14:00 PL Import VI min € 12772 12721 14 623
14:00 PL Podaz pieniadza IX % rir 7,6 7,7 7,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,2 - 0,2
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (15 pazdziernika)
14:00 PL CPI IX % rir - -0,8 -0,6
14:30 us CPI IX % m/m -0,2 - -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt -2,0 - -6,0
PIATEK (16 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % r/r -0,1 - 0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw IX % rir 3,5 3,3 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw IX % rir 1,0 1,0 1,0
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 0,4 0,5 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m -0,2 - -0,4
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 88,5 - 87,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - Bilans ptatniczy istotniejszy od CPI?
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= Oczekujemy odbicia tempa wzrostu eksportu w sierpniu,
gtébwnie pod wptywem efektu niskiej bazy. Deficyty na
rachunku biezacym i handlowy beda zapewne znacznie
nizsze niz w lipcu. Jednakze, sierpniowy odczyt
charakteryzuje sie wyzszym bftedem prognozy niz
wczesniejsze, gdyz: (1) ostatnio NBP zmienit metodologie (np.
wigczajac nielegalny handel), (2) lipcowe zmiany w przepisach
dotyczacych VAT bedg miaty negatywny wptyw na eksport
telefondw komorkowych, co jest trudne do oszacowania.
Ostatnie stabe dane o niemieckiej produkcji i eksporcie
réwniez zwiekszajg niepewnos¢ co do polskich danych.

= Wrzesniowy odczyt CPl moze by¢ mniej istotny niz zwykle,
gdyz znamy juz wstepny szacunek na poziomie -0,8% r/r.
Dopiero rewizja tych danych moze spowodowaé reakcje
rynku. Widzimy wieksze szanse na rewizje w goére niz w dot,
jesli w ogole jaka$ bedzie. Inflacje bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii szacujemy na 0,5% r/r, nieco wyzej niz w
sierpniu. Spodziewamy sig, ze na koniec roku inflacja CPI
wzrosnie do +0,5% r/r a inflacja bazowa do 1,0% r/r.
=Wrzesniowe dane z rynku pracy bedg dobre, zatrudnienie
wzro$nie o 1,0% r/r a ptace o 3,3% r/r. W sierpniu zatrudnienie
zaskoczylo w gore, ale wynikato to gtdwnie ze skoku liczby
pracujgcych w jednym sektorze (administracja i dziatalnosé
wspierajgca) i uwazamy, ze byt to efekt jednorazowy, ktéry nie
przyczyni sie do dalszego przyspieszenia w dalszej czesci
roku. Wprost przeciwnie, spodziewamy sie pewnego
spowolnienia w obliczu wyczerpywania sie zasobdw pracy.

= Oczekujemy wzrostu podazy pienigdza M3 o 7,7% we
wrzesniu przy przy$pieszeniu wzrostu depozytéw i kredytow.

= Ogdlnie, spodziewamy sie ze krajowe dane publikowane w
tym tygodniu bedg mniej wazne niz wydarzenia zagraniczne,
ktore bedg kluczowe dla momentu podwyzki stop w USA i
globalnych perspektyw gospodarczych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian
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=Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez
zmian (referencyjna na poziomie 1,5%). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, ostatnie dane nie zmienilty istotnie oceny
perspektyw gospodarczych przez bank centralny, ktéry nadal
spodziewa sie, ze inflacja bedzie powoli rosng¢, a wzrost
gospodarczy pozostanie stabilny i do$¢ solidny (luka popytowa
bedzie sie stopniowo domykata).

= Prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze nie ma miejsca na
zauwazalne zmiany w polityce pienieznej ani obecnie, ani
prawdopodobnie po zmianie kadencji RPP. Najbardziej gofebi
czionek obecnej Rady Jerzy Osiatynski (ktéry jako jedyny nie
konczy kadencji na poczatku 2016 r.) zasugerowat, ze nie widzi
przestanek do dalszego tagodzenia polityki pienieznej,
poniewaz efektywnos$¢ takich dziatan bytaby niewielka.

=Nadal jest bardzo prawdopodobne, ze polityka pieniezna nie
zmieni sie do konca kadencji obecnej RPP.

Cytat tygodnia — Efektywnos$¢ obnizek bytaby niska

Marek Belka, prezes NBP, 06.10.2015, konferencja RPP

Zobaczymy jaka bedzie nowa Rada, ale nie sadze aby polityka pieniezna mogta by¢
w spos6b znaczgcy modyfikowana. Nie kierujemy sie danymi miesiecznymi,
patrzymy na dluzszy horyzont, prognoza PKB charakteryzuje sie¢ znacznag
stabilno$cig — za miesigc bedzie kolejna. Gtéwnym zrédtem niepewnosci nt sytuacji
w kraju jest sytuacja zewnetrzna.

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, 06.10.2015, konferencja RPP

Sciezka wzrostu stabilna, z perspektywa raczej wzrostowg niz ostabienia. Jedyny
niepewny czynnik dotyczy konsumpcji zbiorowej (absorbcja nowych $rodkéw UE).
Efektywno$¢ [ruchéw w polityce pienieznej] bytaby niewielka, wigc przestanki [do
cie¢] wydaja sie watpliwe.

Anna Zielinska-Glebocka, cztonkini RPP, 06.10.2015, konferencja RPP

Jesli dotychczasowa polityka pieniezna nie spowodowata nieréwnowag, to byta
efektywna.

Dwoch cztonkdéw obecnej RPP, ktorzy najdiuzej pozostang na
stanowisku (Belka do potowy 2016 r. i Osiatynski do konca 2019
r.) nie sg chetni do zmian stép, jako ze wzrost jest zdrowy i bliski
potencjatu, a inflacja ma i$¢ powoli w goére. Podzielamy ten poglad
i uwazamy, ze Belka i Osiatynski nie poprg obnizek w 2016 r.,
obecnie wycenianych przez rynek. Jednak jak zauwazyli oni
istnieje duza niepewno$¢ co do otoczenia polskiej gospodarki,
zatem naszym zdaniem tylko mocny szok (jak np. spowolnienie w
Chinach) moze spowodowa¢ zmiane tego nastawienia. Mimo
wszystko, wcigz nic nie wiemy o potencjalnych kandydatach do
nowej RPP, a to ich poglady beda kluczowe dla polityki
pienieznej.
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Rynek walutowy — Oddalajgca sie perspektywa podwyzek stop w USA wspiera ztotego i waluty CEE
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Zioty wzglednie stabilny

=Miniony tydzien nie przynidst przetomowych zmian na
polskim rynku walutowym. Tak jak oczekiwaliSmy Kkurs
EURPLN pozostat w przedziale wahan 4,18-4,26, cho¢ przez
wigkszg czeé¢ tygodnia byt notowany blizej gérnego
ograniczenia. Koniec tygodnia przyniést umocnienie ztotego
po publikacji protokotu FOMC z wrzesniowego posiedzenia,
ktéora potwierdzita, Zze Fed nie bedzie sie S$pieszyt z
podwyzkami stép. W efekcie EURPLN tymczasowo spadt
nieco ponizej 4,21, najnizej w tym miesigcu. W skali tygodnia
ztoty umocnit si¢ wobec wszystkich gtownych walut, cho¢
najbardziej do dolara amerykanskiego (0 2,1%).

=We wrzesniu réznica pomigdzy najwyzszym a najnizszym
kursem EURPLN wyniosta ok. 8 groszy i byt to najnizsza
miesieczna wartos¢ od listopada 2014 r. Tak jak pisalismy dwa
tygodnie temu, waluty regionu CEE, ale rowniez i EURUSD
odnotowaly najnizsze miesieczne zmiany. Okres niskigj
zmiennosci bardzo czesto kohczy sie gwalttownie i zazwyczaj
poprzedzony jest spadkiem popytu na ryzykowne aktywa.
Trudno zgadng¢, kiedy nastapi ponowny gwattowny wzrost
zmiennosci, ale niepewnos¢ przed wyborami parlamentarnymi
(25 pazdziernika) i przed posiedzeniem FOMC (28
pazdziernika) mogg by¢ takimi czynnikami. Sadzimy jednak, ze
nawet jedli ztoty dos¢ znaczgco ostabi sie do euro w
najblizszym czasie, to bedzie to krotkotrwate.

=W tym tygodniu zobaczymy wiele publikacji danych makro z
USA i wiele wystgpien czionkow FOMC. Dane te bedg
kluczowe dla oceny terminu rozpoczecia przez Fed podwyzek
stop procentowych i wptyng na nastroje na rynkach. W kraju
najwazniejsza bedzie natomiast publikacja sierpniowego
bilansu ptatniczego. Nasz prognoza deficytu jest nizsza od
konsensusu, a w zwigzku z tym oczekujemy, ze dane te beda
wspierajgce dla ztotego, w szczegdlnosci po stabym lipcowym
odczycie. Skala umocnienia jest jednak ograniczona wobec
niepewnosci co do wyniku wyboréw do Sejmu.

EURUSD wyzej mimo stabych danych z Niemiec

=W minionym tygodniu przedziat zmian EURUSD byt
najwezszy od grudnia 2014 r. Kurs wahat sie miedzy 1,117 i
1,135 mimo serii stabych danych z Niemiec. Skala ostabienia
euro jest ograniczana przez stabe dane z rynku pracy w USA
za wrzesien, ktére w ocenie inwestoréw przesuwajg w czasie
moment rozpoczecia podwyzek stép przez FOMC. Protokét z
posiedzenia FOMC potwierdzit gotebig retoryke Fed i pchnat
EURUSD w kierunku gérnego pasma wahan.

= Sgdzimy, ze w tym tygodniu zmienno$¢ na rynku moze
wzrosngé, ze wzgledu na publikacje danych z USA i
wystgpienia przedstawicieli Fed. Po stabych danych z rynku
pracy USA oczekiwania na szybkg podwyzke stop spadty
znaczaco i obecnie rynek wycenia tylko 8% szans na wzrost
stép w tym miesigcu. Dane z USA musiatby by¢ bardzo
mocne aby to zmieni¢. Sgdzimy, ze EURUSD pozostanie
powyzej 1,108, z wiekszym ryzykiem w gore.

Waluty regionu nieco mocniejsze

= Waluty regionu, podobnie jak ztoty, rowniez zyskaty wobec
gtéwnych walut. Wsparciem dla umocnienia byt gotebi ton
protokotu FOMC, sugerujacy, ze Fed moze nie podwyzszy¢
stép w tym roku. Forint zyskiwat réwniez pod wptywem silnego
popytu na wegierski dtug ze strony zagranicznych inwestoréw.
W efekcie EURHUF obnizyt sie do 310, najnizej od potowy
wrzesnia. Natomiast rubel korzystat na wzroscie cen ropy.
Poki co inwestorzy ignorujg informacje o dziataniach Rosji na
terenie Syrii.

=Waluty CEE pozostang wrazliwe na naptywajgce dane z
globalnej gospodarki, gtéwnie z USA. Kolejne sygnaty
moéwigce, ze w tym roku nie dojdzie do podwyzki stop w USA,
bedg wspierajace dla tych walut.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci nieco w gore dzieki dobrym danym i zblizajgcym sie wyborom

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Realizacja zyskéw po silnym umocnieniu

=Krajowy rynek stopy procentowej na poczatku tygodnia
kontynuowat umocnienie zapoczatkowane przez publikacje
stabych danych z rynku pracy w USA. W efekcie rentownos¢
10-latki spadta do 2,57%, po raz pierwszy od kwietnia. Jednak
mniej gotebia retoryka RPP i informacje o podazy obligacji
18 4 dtugoterminowych na czwartkowej aukcji daty impuls do

realizacji zyskéw w kolejnych dniach.
=W skali tygodnia obie krzywe przesunely sie w gore. Skala
16 4 ostabienia na krétkim koncu byta wieksza niz na $rodku i

dtugim koncu krzywej rentownosci, co spowodowato
zawezenie spreadu 2-10L do ponizej 100 pb. W przypadku
krzywej IRS nastgpito bardziej rownolegte przesuniecie, co w
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° e e e e © e e e e efekcie dato nieznaczne zmiany spreadu 2-10L (ktéry pozostat
s 2 E 2 E g8 £ 3 £ 8  blisko 74 pb). W tym samym czasie spread wobec niemieckiej
——StopaNBP  ——WIBOR3M  ——FRA1X4 ——FRA3X6 obligacji tymczasowo spadt do ok. 200 pb, po raz pierwszy od

) ) konca marca.
2 Spread migdzy FRA i 3M WIBOR (w pb) =Na rynku pienieznym stawki FRA poczatkowo spadty

znaczgco W wyniku wzrostu oczekiwan na kolejne
dostosowania w polityce monetarnej (spadek stéop o 50 pb).
Jednak mniej gofebia retoryka RPP i korekta na rynku IRS
spowodowaly  ostatecznie wzrosty stawek FRA. W

20 A konsekwencji oczekiwania co do przyszitych obnizek stop nieco
— FRA3X6-3M WIBOR ‘1/ ostabty. Obecnie rynek widzi ok. 80% szans na obnizke stop w
perspektywie 6 miesiecy | w petni wycenia obnizke stép o 25
-40 1 FRA6x9-3M WIBOR pb w ciggu 9 miesiecy (FRA6x9 na 1,55% i FRA9x12 na
——FRA912-3M WIBOR 1,50%).
-60 \\/l)/ Ministerstwo Finanséw aktywne na rynku pierwotnym

=W minionym tygodniu wiele sie dziato na pierwotnym rynku
80 dlugu. Realizujgc plany emisyjne na IV kw., Ministerstwo
Finanséw z sukcesem uplasowato emisje 6-letnich obligacji (o
terminie wykupu 14 pazdziernika 2021 r.) denominowanych w
euro. Warto$¢ emisji wyniosta 1,75 mid € (przy popycie

. przekraczajgcym 2,5 mid €). Obligacje te wyceniono na 45 pb
28 Krajowe krzywe (%) powyzej Sredniej stopy swap, co oznacza rentownos$¢ na
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, , Obligacje poziomie 0,94%, najnizej w historii emisji polskich obligacji na
—&— 9 paz 15 --l--2paz 15 ) . . .
2.6 ; ; rynku euro. Wg resortu finanséw w strukturze podmiotowej
—eo— 9 paz 15 -=-9--2paz15 . , g . . . .
inwestorow najwigkszy udziat miaty banki — 38%, a nastepnie
24 fundusze inwestycyjne — 35% oraz banki centralne i instytucje
29 publiczne — 20%. W komunikacie podkreslono, ze nominalna
' kwota obligacji objetych przez banki centralne i instytucje
20 publiczne byta najwyzsza w historii wszystkich emisji polskich
obligacji na rynkach zagranicznych. Wartos$¢ tej emisji stanowi

18 ok. 40% przysztorocznych walutowych potrzeb pozyczkowych.
16 =Wyniki aukcji zamiany mozna réwniez uzna¢ za bardzo
' dobre. Ministerstwo sprzedato nowg serie 5-letnich obligaciji
1.4 : : : : : : : : : PS0421 o wartosci 3,14 mid zt z rentownoscig 2,29% oraz 10-

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 lata 10 letni benchmark DS0726 o wartosci 2,5 mld zt z rentownoscig
2,78% (nieco wyzszg niz na rynku wtérnym przed aukcjg).
Rentownosé 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz Uwaga na kluczowe publikacje danych
10-letni IRS dla Polski (%) =W tym tygodniu poznamy wiele istotnych danych z kraju, np.
: bilans pfatniczy za sierpien i finalny odczyt CPI za wrzesien.
Te pierwsze dane bedg kluczowe, tym bardziej, ze oczekujemy

3.0 1 10 poprawy salda na rachunku obrotéw biezgcych po stabym
L 08 lipcu. Poprawa dynamiki eksportu bedzie potwierdzata solidny
26 wzrost aktywnosci gospodarczej w Polsce. Bedzie to sprzyjato
- 0.6 kontynuacji korekty na rynku dtugu. Finalny odczyt inflacji za
29 | wrzesien bedzie raczej neutralny, gdyz oczekujemy odczytu na

- 04 poziomie wstepnego poziomu (-0,8% r/r).
= Czynniki zewnetrzne mogg po raz kolejny mie¢ kluczowe

'8 - 02 znaczenie. Jesli publikowane w tym tygodniu dane makro z USA
potwierdza, ze Fed moze przesung¢ termin podwyzki na grudzien

g o o © © o © © © o 00 to bedzie to negatywny czynnik dla diugu. Dane z Chin mogg
z = é T T g = g v ¥ doda¢ zmiennosci na rynku. Zblizajgcy sie termin wyboréw bedzie

{0LPLIRS JOLPL 0L DE (prava o) rowniez generowat presje na wzrost rentownosci.
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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 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 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 ktérgkolwiek 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¢ 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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