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Nastroje na rynkach globalnych poprawity sie wyraznie w ubiegtym tygodniu po tym jak publikacje danych z USA wzmocnity
nadzieje, ze podwyzka stép procentowych przez Fed nie nastapi zbyt szybko, a gotebie komentarze z EBC zwiekszyly oczekiwania
na rozszerzenie QE w strefie euro. Dane krajowe potwierdzity niezte tempo wzrostu eksportu w sierpniu i przyspieszenie wzrostu
kredytéw i depozytéw we wrzesniu, co mozna traktowac jako sygnaty swiadczace, ze aktywnos¢ polskich firm nie stabnie pomimo
niepewnych perspektyw gospodarki swiatowej. Co wiecej, sytuacja na rynku pracy dalej sie¢ poprawia, a pogtebienie deflacji we
wrzesniu bylo naszym zdaniem jedynie chwilowa przerwa w trendzie wzrostowym, ktéry pchnie CPl w gore do ok. 0,5% rir w
grudniu. Polskie obligacje zyskaty na fali poprawy nastrojéow na swiecie, a waluta pozostata w trendzie horyzontalnym wobec
euro, czekajac na silniejszy impuls.

Kalendarz na ten tydzien jest peten wydarzen, ale naszym zdaniem krajowe dane bedg przestoniete przez czynniki zewnetrzne.
Dane z Chin (w tym PKB za lll kw.) wyznacza nastroje na poczatku tygodnia. Jesli zaskocza w gore, obawy o swiatowy wzrost
mogq zmale¢, co zwigkszy apetyt na ryzyko, wspierajac ztotego i inne waluty CEE; jednoczesnie rynki dlugu moga sie ostabi¢. De
facto polskie obligacje moga ucierpie¢ rowniez kiedy chinskie dane beda znacznie stabsze od prognoz, poniewaz podsyci to
globalng awersje do ryzyka. Jednak ewentualne wzrosty rentownosci beda ograniczane przez gotebi wydzwiek komunikatu EBC,
ktory moze sugerowa¢ mozliwos¢ rozszerzenia programu QE w razie potrzeby. Czes¢ inwestorow moze redukowac¢ swoje
zaangazowanie w polskie aktywa przed wyborami, co moze pchna¢ w gore rentownosci obligacji i stawki IRS oraz ostabi¢ ztotego
tuz przed wyborami, na fali niepewnosci politycznej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 pazdziernika)
4:00 CN PKB 11 kw. % rir 6,8 - 7,0
4:00 CN Produkcja przemystowa IX % r/r 6,0 - 6,1
4:00 CN Sprzedaz detaliczna IX % r/r 10,8 - 10,8
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rir 4,0 3,9 5,3
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rir 1,2 1,4 4,8
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % rir 3,1 3,9 2,0
14:00 PL PPI IX % rir -2,8 -2,9 -2,7
WTOREK (20 pazdziernika)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX tys. 1142 - 1126
14:30 us Pozwolenia na budowe domow IX tys. 1163 - 1170

SRODA (21 pazdziernika)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (22 pazdziernika)

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 0,05
14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 255
16:00 us Sprzedaz domow IX min 5,36 - 5,31

PIATEK (23 pazdziernika)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,9 - 52,3
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,8 - 52,0
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 9,9 9,8 10,0

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Ostatnie dane przed wyborami

% rlr Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej =Dane o produkcji za wrzesieh nie bedg raczej szczegdlnie
15 - (w cenach stalych) - 30 mocne i naszym zdaniem pokazg spowolnienie wzrostu
wobec sierpnia. Tym razem, w przeciwienstwie do sierpnia,
10 L 20 dynamika nie bedzie podwyzszona wigkszg niz przed rokiem
liczbag dni roboczych. We wrzesniowych danych jeszcze raczej
A '\ nie bedzie wida¢ namacalnych efektéw skandalu VW, chociaz
5 V\ /\( 10 indeksy koniunktury zdazyly sie juz pogorszyé. Przedziat
Y prognoz rynkowych jest szeroki — miedzy -4% a +6% r/r w

0 MR A\ R 1 AAS MRS B przypadku budownictwa oraz 2.7-5.1% r/r dla przemystu.
T 3% % 9L 35 g v 35 8 d =Dane o sprzedazy detalicznej powinny byé nieco bardziej
57 © E © S\ ® E © = =2 E S 3 g optymistyczne, pokazujgc pewne odbicie, wspierane dobrymi
dochodami z pracy i potwierdzajac, Zze wzrost popytu

40 L 20 konsumentow utrzymuje sie na nieztym poziomie.
—— Produkcja przemystowa = Stopa bezrobocia spadta wg Min. Pracy do 9,9%, ale nie
15 —— Sprzedaz detaliczna L 3 wykluczamy, ze byto to nawet 9,8%, poniewaz ministerstwo
Produkcja budowlano-montazowa (prawa 08) systematycznie zawyza szacunki liczby bezrobotnych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Eksport i ptace przyspieszajg

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% rir) = CPI spadt we wrzesniu do -0,8% r/r, zgodnie ze wstepnym

6 - szacunkiem GUS. Trzy gtéwne czynniki, ktére pchnely inflacje
5 | w dot to obnizka cen gazu, darmowe podreczniki szkolne i duzo
tansze paliwa. Dwa pierwsze nie powtdrzg sie w kolejnych

47 miesigcach, a spadek cen paliw hamuje. Mocniej od prognoz
3 | rosng za to ceny zywnosci (0,6% m/m) i ten trend zapewne

bedzie kontynuowany. Czynniki te, razem z niskg bazg bedg
pcha¢ CPI w gére w najblizszych miesigcach.
1 = Sierpniowe saldo obrotéw biezacych wyniosto -864 min € i

0 VTN~ byto wyraznie lepsze od prognoz rynkowych, tak jak dynamika
T daia oo dos == o oo eksportu i importu, ktére odbity po chwilowym spowolnieniu w
14 g5 882 EeygLreeEgtd 5% U lipcu. Jednoczesnie, NBP zrewidowat dane za lipiec w gore.

2] Nadal zaktadamy, ze niezly wzrost gospodarczy w strefie euro
przetozy sie na szybki wzrost polskiego eksportu w kolejnych
kwartatach, co przyczyni sie do utrzymania wzrostu PKB w
Polsce wyraznie powyzej 3% r/r. Dane GUS o handlu
zagranicznym potwierdzity, ze w sierpniu eksport do gtéwnych
partneréw znowu przyspieszyt. Szacujemy, ze eksport do
Niemiec wzrést o prawie 17%, najwiecej od marca 2011.

2 L 10 = Przecietne zatrudnienie w firmach wzrosto we wrzesniu o
1,0% r/r, a wzrost Sredniego wynagrodzenia przyspieszyt do
1] |5 4,1% rir, wyraznie przekraczajgc prognozy. taczny fundusz
ptac w sektorze firm zwigkszyt sie¢ we wrzesniu o 6% rir w
cenach statych. Niestabngcy popyt na pracownikow w

—CPI ——CPI bez cen zywnosci i energii
——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

3€7mld Dane nt. bilansu ptatniczego %7r/r‘|5

T % W o &8 T 0 warunkach wyczerpujgcego sie zasobu rgk do pracy powinien
225 T ees5T2esTeeLesE e skutkowa¢ dalszym wzrostem pres;ji p’racong_, co__be;dzie
-1 A -5 wspiera¢ wzrost konsumpcji i sprzyja¢ wzrostowi inflaciji.
=Dane nt. podazy pienigdza pokazaty dalsze przyspieszenie
2 L 10 wzrostu kredytdw i depozytow przedsiebiorstw we wrzes$niu.
Saldo obrotow biezacych (lewa o) Wyg_lada_ na to, ze f_ir_my nadal cie_sz_q sie ba__rdzo dobrymi
3] —— Warost eksportu (3mies.érruchoma) | 45 wynikami finansowymi i nie wstrzymujg inwestycji.

—— Wzrost importu (3mies.$r.ruchoma)

Cytat tygodnia — Deflacja bedzie ustepowata

”il"a‘euszl SZFZ‘I‘T?"' "(‘ji“i_Ste' f(ij“?“s"’w’ :5-10-201?' PAP sofiacii. Wekasmic cpi Vydlada na to, ze panuje obecnie do$¢ powszechne
a przetomie listopada i grudnia oczekujemy ustgpienia deflacji. Wskazni L . " . ..

oczepkujemy, ze wzFr)oénie d% 0,4 proc. IuwaieZej. Bae%zie to efekthIéwnie poprawy prZEkonarlle’ Ze stopa inflacji w Polsce Wzrosme. pow_yze_J Z.era
sytuacji na rynku pracy. Jest to powolny powrét do celu NBP, ta tendencja bedzie F_)rzed ko_ncem_ rc_oku._ Wg naSZYCh prognoz, |anaCJa_ Juz w
jeszcze bardziej widoczna w 2016 roku. listopadzie znajdzie sie bardzo blisko zera, ale czy poziom ten
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 15.10.2015, PAP bedzie przebity juz w tym miesigcu czy dopiero w grudniu
Deflacja bedzie ustgpowata. Na przetomie roku odczyt CPI powinien by¢ pozytywny. bedzie zalezato w duzym stopniu od cen paliw i Zywno$ci.

Rada podtrzymuje swoje wcze$niejsze stanowisko, ze nie widzi wystarczajgcych Niemniej, jak powiedziat minister Szczurek, trend wzrostowy
podstaw, aby zaostrza¢ badz luzowac polityke pieniezna. ’ !

Andrzej Kazmierczak, czlonek RPP, 16.10.2015, PAP powinien by¢ dos¢ wyrazny w 2016 i napedzany bedzie nie
Wedtug prognozy, ktéra ostatnio dysponowaliémy, wskaznik CPl ma osiagnaé tylko przez efekt niskiej bazy i odwrdcenie trendu cen energii i
dodatni poziom w grudniu tego roku. Najwyzszy poziom w najblizszym okresie zywnosci, ale tez przez poprawe sytuacji na rynku pracy i
mozemy osiggnac w lutym i to jest 1,2 proc. P6zniej wskaznik ma sie nieco obnizyé  gglidny popyt konsumpcyjny. W naszej ocenie, w 2016 inflacja
Nie uzasadnia to jednak zmiany obecnej polityki stép procentowych. Na duzg czesé Zb|i2y Sie do 2%.

spadku cen nie mamy wptywu. Zmiana poziomu stép procentowych nic tu nie da.
Kolejne ruchy na stopach bedg juz zadaniem nastepnej Rady.
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Rynek walutowy — Zioty pod wptywem czynnikow globalnych (i wyborow?)

EURPLN i VIX indeks
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Zioty czeka na impuls

=W minionym tygodniu ztoty poruszat sie w trendzie bocznym.
EURPLN wahat sie w relatywnie waskim przedziale migdzy
4,212 i 4,242. Inwestorzy nie wykorzystali lepszych danych z
krajowej gospodarki (gtdwnie informacji o mocnym odbiciu
eksportu) do wzmocnienia krajowej waluty, ktéra reagowata
gtéwnie na informacje z zagranicy. Te ostatnie miaty najwiekszy
wptyw na kurs USDPLN. Kurs szybko dostosowywat sie do
zmian nastrojow na rynku globalnym wyrazanymi przez ruch na
EURUSD. Znaczacy wzrost EURUSD w kierunku 1,15
spowodowat, ze USDPLN na chwile obnizyt sie do 3,674
(najnizej od konca sierpnia), a nastgpnie ponownie wzrost
powyzej 3,73% w wyniku spadku EURUSD.

= Sytuacja na wykresie EURPLN nie zmienita sie znaczgco w
ostatnim tygodniu. Warto jednak zauwazyé, ze korekty po
szybkim wzro$cie kursu sg coraz ptytsze. To sugeruje, ze
rynek czeka na impuls. W tym tygodniu pojawi sie szereg
publikacji krajowych i zagranicznych. W naszej ocenie krajowe
dane mogg jednak pozostaé w cieniu istotnych informacji z
Chin (wigczajac publikacje PKB za Ill kw. 2015 r.), ktére mogg
ustali¢ kierunek rynku na poczatku tygodnia. Dane z rynku
nieruchomosci USA i wstepne odczyty indeksow PMI dla
gospodarek strefy euro publikowane w kolejnych dniach bedg
réwniez istotne, gdyz bedg one interpretowane w kontekscie
przysztej polityki monetarnej ECB i Fed. Mimo oczekiwanej
gotebiej retoryki EBC i, w naszej ocenie, mieszanych danych z
USA (wspierajgcych rynkowe oczekiwania, ze Fed nie bedzie
sie spieszyt z podwyzkami stop) spodziewamy sie wzrostu
zmiennosci na rynku walutowym i ostabienia ztotego przed
wyborami parlamentarnymi 25 pazdziernika.

Dolar najstabszy od siedmiu tygodni

=Miniony tydzien przyniést dos¢ znaczace ostabienie
amerykanskiej waluty, ktéra w relacji do euro osiggneta
tymczasowo najnizszy poziom od siedmiu tygodni. EURUSD
wzrost do prawie 1,15 (dosc¢ blisko sierpniowego maksimum
na 1,17) po serii stabszych od oczekiwan danych z USA, ktore
zinterpretowano jako czynniki przeciw szybkim podwyzkom
stop przez FOMC. W konsekwencji prawdopodobienstwo
podwyzki stép w grudniu spadto nieco ponizej 30%. Jednak
golebia wypowiedz cztonka EBC pomogta dolarowi odrobi¢
czes¢ strat i na koniec tygodnia EURUSD spadt do ok. 1,135.

= Oczekujemy, ze EURUSD pozostanie w trendzie bocznym,
gdyz czynniki przemawiajgce za wzrostem kursu lub za jego
spadkiem bilansujg sie. Sgdzimy, ze dane z rynku nieruchomosci
USA bedg raczej mieszane, podirzymujgce oczekiwania
inwestorow na normalizacje polityki Fed dopiero w 2016r. Bedzie
to dziatato na niekorzys¢ dolara. Z drugiej strony posiedzenie
EBC (22 pazdziernika) potwierdzi gotowos¢ banku do kontynuaciji
fagodnej polityki, co powinno ogranicza¢ zyski euro. Kluczowe
poziomy dla EURUSD to 1,108 1,17.

Waluty CEE w trendzie bocznym

=Waluty CEE, podobnie jak ztoty, byty dos¢ zmienne. O ile na
poczatku tygodnia obserwowalismy lekkie ich ostabienie, to w
kolejnych dniach ograniczaty one swoje wczesniejsze straty w
wyniku poprawy globalnych nastrojow. W skali tygodnia forint
umocnit sie o 0,6% wobec euro, a czeska korona i rubel
zyskaty 0,2%.

=W tym tygodniu trend boczny powinien réwniez sie utrzymac.
Czynniki globalne bedg kluczowe dla walut CEE, w
szczegolnosci posiedzenie EBC. W naszej ocenie gofebia
retoryka EBC powinna wspiera¢ HUF, CZK i RUB.
Posiedzenie banku centralnego Wegier nie powinno mie¢
wptywu na rynek, gdyz oczekujemy, ze bank utrzyma polityke
monetarna na niezmienionym poziomie.
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Rynek stopy procentowej — Mozliwe rozszerzenie spreadéw

Stawki rynku pienigeznego i stopa NBP Niewielkie zmiany na rynku
22 1 . . .
=W zeszlym tygodniu polski rynek stopy procentowej byt
momentami zmienny, ale w tygodniowym rozrachunku nie
20 N odnotowano zadnych przetomowych zmian. Krajowe dane

zostaty zignorowane.

= IRS pozostaly nieco powyzej lokalnych miniméw z poczatku
1,8 - miesigca. Stawka 2-letnia jest nadal blisko 1,65%, 5-letnia

lekko powyzej 1,90%, a 10-letnia w poblizu 2,40%.
" Dlug moze znalez¢ sie pod presja...
' =Sporo waznych danych poznamy w najblizszych dniach.

Uwazamy, ze polski dlug moze byé pod presjg w pierwszej
czesci tygodnia z powodu danych z Chin. Jesli odczyty

b L) o © © o © o © © zaskoczg na plus, wtedy obawy o globalny wzrost moga
5 = g R 8§ £ 3 £ 3 ostabngé i inwestorzy preferowaé bedg raczej aktywa
—StopaNBP ——WIBOR3M ——FRA1X4 ——FRA3X6 ryzykowne, a nie dtuzne. Polski dlug moze wg nas stracic¢

jednak rowniez kiedy sygnaly z Chin rozczarujg, bowiem w

PLN IRS (%) takim scenariuszu pojawi¢ sie moze kolejna fala paniki na

387 globalnym rynku, a krajowy dtug traci na wartosci jesli awersja
34 | do ryzyka przekroczy krytyczny poziom.

= Sgdzimy, ze obligacje mogtyby odrobi¢ czes¢ strat w dalszej
30 - czesci tygodnia. Ewald Nowotny z EBC powiedziat w zesztym

tygodniu, ze potrzebne sg dodatkowe dziatania, by pchngé
26 - inflacje w strefie euro do celu banku centralnego i wg nas

Mario Draghi tez moze by¢ w tym tygodniu dos¢ gotebi na
22 1 konferencji prasowej po posiedzeniu EBC.

=Na tydzien przed decyzjg FOMC ws. stop poznamy wiele
18 1 waznych danych z USA, ktore bedg interpretowane w

kontekscie polityki pienieznej Fed. Rynek daje mniej niz 5% na

podwyzke stop w tym miesigcu i ok. 30% na taki ruch w

A /zk ! mi ,
P 2 2 NN 2 32 >55 35 ® 82 o N W grudniu i trudno oczekiwa¢, aby w tym tygodniu dane z USA
©c - ¥ = a4 ® ® - B £ E ©o 7 © = q zmienity konsensus, przynajmniej na pazdziernik. Niemniej,
—IRS2LPL IRSSLPL  ——IRS10LPL dane z amerykanskiej gospodarki mogg wywotaé sporg
2d Rentownosé 10-latki (%) i spread 2-10 (pb) 140 zmiennosgé.
’ 120 = |stotne dane zostang tez opublikowane w Polsce, ale nasze
32 4 | prognozy sag bliskie konsensusowi, wiec nie sgdzimy, aby
20 - 120 miaty one znaczgcy wptyw na krajowy rynek stopy procentowej.
’ - 110 ... a spready moga ulec korekcie
281 - 100 = Krotkie konce krzywych IRS i obligacyjnej sg dobrze
26 1 . 90 zakthjczone i. Wszelkie. zmiany w nqchyleqiu krzywych
—10YPL wynikajg gtéwnie ze zmian na s$rodku i dtugich koncach.
- 80 . S -
24 4 — 210L oblicacie Widzimy ryzyko przynajmniej przejSciowego ostabienia dtugu z
9 | 9ac - 70 tenoréw 5- i 10-letniego, wiec krzywe mogg przestaé sie
: L 60 wyptaszczac.
20 L 50 = Sadzimy, ze 10-letni spread do Bunda tez moze wzrosngc i
'8 20 oddali¢ sie jeszcze bardziej od lokalnego minimum na ok. 200
"b © ® ® ®w ® w w ® ® pb osiggnietego dwa tygodnie temu. W naszej ocenie,
¥ = &8 & ® §& = g ¢ ¥ niemiecki dlug moze sobie radziC lepiej w sytuacji spadku
popytu na bezpieczne aktywa, a na polskie obligacje
Rentownos¢ 10-latki i 10-letni spread do niemieckiego dodatkowg presje moze wywieraé che¢ redukgji
36 benchmarku zaangazowania przez inwestoréw przed  wyborami

34 L 250 parlamentarnymi. W warunkach niewielkiej ptynnosci nawet
3’2 niewielkie odptywy moga mie¢ znaczenie.
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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 przyszlych 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 ktérgkolwiek spotkg 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 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¢ 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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