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26 pazdziernika — 1 listopada 2015

Retoryka EBC byta giéwnym czynnikiem wptywajacym w minionym tygodniu na rynek. Gotebie stowa szefa EBC sugerujace, ze
w grudniu mozliwe jest dalsze poluzowanie polityki pienieznej ostabily euro, zainicjowaly wyrazne umocnienie obligacji, wsparty
waluty z rynkéw wschodzacych, w tym zlotego, i pchnely indeksy gietldowe mocno w gére. Wczesniej w tygodniu ztoty stracit
nagle na wartosci ostabiajgc sie do prawie 4,30 za euro, najstabszego poziomu od stycznia, miedzy innymi pod wpltywem
kontrowersyjnych pomystéw przodujagcego w przedwyborczych sondazach PiS, takich jak wybor cztonkéw do nowej RPP na
podstawie ich skionnosci od obnizania stop czy uruchomienia wartego 350 mid z{ programu analogicznego do LTRO,
prowadzonego przez EBC. Gotebia retoryka EBC pozwolita ztotemu powréci¢ do ok. 4,25 za euro potwierdzajac, ze globalne
nastroje graja istotng role na rynku.

W tym kontekscie, ostatni tydzien pazdziernika bedzie bardzo ciekawy, bowiem poznamy wyniki polskich wyboréow
parlamentarnych, a decyzje ws. stop podejmie FOMC. W naszej ocenie, zdecydowane zwyciestwo PiS moze wywotaé
umochienie na krétkim koncu krzywej rentownosci w wyniku wzrostu szans na poluzowanie polityki pienieznej w 2016, co
moze nieco ostabi¢ zlotego. Sadzimy, ze ogloszenie wynikow wyboréw moze nie zakonczy¢ okresu podwyzszonej zmiennosci
z powodu decyzji FOMC i publikacji pierwszego szacunku PKB za Ill kw. w USA. Rynek daje wyraznie mniej niz 10% szans na
podwyzke w tym miesigcu i wg nas FOMC nie zaskoczy. Kluczowy bedzie wiec komunikat, ktéory moze wzmocni¢ wahania na
rynku. Sadzimy, ze zloty i polski dlug moga skorzysta¢ z retoryki FOMC, ktéra wg nas bedzie raczej gotebia niz jastrzebia.
Dodatkowo, srodki z wykupu obligacji oraz ptatnosci kuponowych (w sumie ok 27,3 mid zi) wptyng na rynek na poczatku
tygodnia, co powinno wspiera¢ popyt na aukcji zaplanowanej na czwartek. Uwazamy jednak, ze aukcja, dane z zagranicy (Ifo w
Niemczech, PKB w USA) i z kraju (wstepny CPI za pazdziernik) beda raczej w cieniu dwoch kluczowych wydarzen.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ZA - PROGNOZA TATNIA

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES e aee
PONIEDZIALEK (26 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 108,0 - 108,5
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX tys. 545 - 552
WTOREK (27 pazdziernika)
13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m -1,2 - -2,3
15:00 us Indeks nastroju konsumentéw X pkt 102,4 - 103,0
SRODA (28 pazdziernika)
19:00 us Decyzja FOMC % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (29 pazdziernika)
11:00 PL Aukcja obligacji
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
13:30 us Pierwszy szacunek PKB Ikw. % kw./kw. 1,7 - 3,9
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw IX % m/m 1,0 - -1,4
PIATEK (30 pazdziernika)

11:00 EZ Wstepny HICP X % rir 0,1 - -0,1
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,2 - 0,3
13:30 us Woydatki konsumentow IX % m/m 0,2 - 0,4
14:00 PL Wstepny CPI X % rir -0,6 -0.6 -0,8
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne X % rir - - 0,2
15:00 us Indeks Michigan X pkt 92,5 - 92,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wstepny CPI i wyniki wyborow

Wyniki sondazy — srednia z 5 ostatnich = Wyniki wyboréw bedg gtéwnym krajowym wydarzeniem w

% :E;SL _PNO _;Ekiz tym tygodniu. Nasza analiza mozliwych wynikéw (na

5 - : podstawie ostatnich sondazy) wskazuje, ze opozycyjnemu PiS

Hipotetyczny rozktad moze niewiele zabrakng¢ do bezwzglednej wiekszosci (231

40 ) mandatéw w Sejmie mandatéw). Bedzie to oczywiscie zalezne od liczby partii w

3 Kk howo Sejmie, a wedtug sondazy pie¢ z nich jest blisko progu

30 | , a,22, wyborczego. Je$li chodzi o mate partie, to Kukiz’15

: 4.9% prawdopodobnie jako jedyne moze poprze¢ rzad PiS.

25 1 Doktadne wyniki poznamy prawdopodobnie w poniedziatek
20 wieczorem.

15 = Spodziewamy sie wzrostu inflacji do -0,6% rir w

04 pazdzierniku, gtéwnie pod wptywem wzrostu cen zywnosci,

ktére pokazg dodatnig stope wzrostu w ujeciu rocznym po raz

53?-@&-%&% pierwszy od ponad roku (w IV kw. 2014 tez spadaly).

0 A Nadchodzgce miesigce pokazg zapewne mocniejszg korekte

g §§ E NI E E BER w gore: naszym zdaniem listopadowy CPI bedzie blisko 0%.

Ostatni tydzien w gospodarce - Bezrobocie w dét, nastroje w gore

% Bezrobocie rejestrowane | wg BAEL = Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta we wrzesniu do
15 - 9,7%, ponizej oczekiwan naszych (9,8%) i Ministerstwa Pracy
/\ (9,9%). Nasz szacunek stopy bezrobocia wyréwnane;j
13 4 /\ /\ vf\ sezonowo wyniést 10,1%, najnizej od stycznia 2009.
/\ \—7/ \,-/ Niespodzianke w dét zawdzieczamy rewizji w gore liczby
NS / \\,f\ zatrudnionych przez GUS, co obnizyto $ciezke az od grudnia
" /\ /\ 2014. GUS nie opublikowat danych o zatrudnionych, ale
10 1 \ szacujemy, ze ich liczba wzrosta o ok. 150 tys., czyli 0 1%.
\/ Dane sg optymistyczne i potwierdzajg dalszg poprawe sytuac;ji
8 na rynku pracy. Oczekujemy dalszego spadku stopy
7 4 bezrobocia w kolejnych miesigcach.
= W pazdzierniku nastroje konsumentéw nie ulegty znacznym
zmianom. Indeks dla biezgcych nastrojow wzrést o 0,5 pkt od
wrzesnia. Korzystnie na odczyt wplyneta ocena sytuacji
finansowej gospodarstw domowych, przysztej sytuacji
ekonomicznej kraju i mozliwosci dokonywania waznych
zakupow. Wskaznik wyprzedzajgcy wzrést o 0,3 pkt dzieki
ocenie przysztej sytuacji ekonomicznej kraju.
=|Indeksy nastroju w przedsiebiorcach poprawity sie w tym
10 4 L 53 miesigcu w kazdym z gtéwnych sektoréw, czyli przetwérstwie,
/\_ budowlance i handlu. Odczyty te sg dla nas duzg ulgs,
0 w o any WENRAASEARY ABS ng/ ndhe v ANRRERRRERRAN 50 bowiem we wrzesniu odnotowano silne spadki, co wzmochnito
3 obawy o trwato$¢ ozywienia gospodarczego i zwiekszyly
g 47 ryzyko wolniejszego wzrostu na koniec 2015. Nastroj
konsumentéw i przedsiebiorcow daje nadzieje, ze popyt
konsumencki pozostanie silny i w obliczu negatywnych
-30 | czynnikdw zewnetrznych pozwoli utrzymac tempo wzrostu
gospodarczego powyzej 3%.

Bezrobocie rejestrowane Bezrobocie BAEL

Bezrobocie rejestrowane wyr. sezon. === Bezrobocie BAEL wyr.sezon.

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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—— GUS Przemyst ——— GUS Budownictwo
—— GUS Handel detaliczny WWUK GUS (prawa 0$)

—— PMI przemyst (prawa 0$)

Cytat tygodnia — Cztonkowie do RPP maja by¢ gotebi

Henryk Kowalczyk, poset PiS, 21.10.2015, PAP ~ Komentarze H. Kowalczyka pokazuja, ze PiS planuje dobieraé
T.ak'Jelzst.l Na pewno bedzie ten czynnik [sktonno$¢ do poluzowania polityki cztonkéw RPP na podstawie ich sktonnosci do obnizania stop
pienieznej] brany pod uwage. Poglady. . . . PN K . .

List otwarty obecnych i bylych czlonkéw RPP (Jan Czekaj, Dariusz Filar, | WSPi€rania polityki gospodarczej rzadu. Po pierwsze, jest to
Marian Noga, Andrzej Rzorca, Jan Winiecki, Andrzej Wojtyna, Anna Zielinska- Krotkowzroczna strategia oparta na obserwacji, ze obecnie
Giebocka), 22.10.2015 inflacja jest niska a wzrost umiarkowany. Po drugie, jak
Deklaracja Henryka Kowalczyka (...) jest przejawem skrajnej nieodpowiedzialnosci zauwaZyIi w licie cztonkowie RPP, jest to wbrew Konstytucji,
oraz niekompetencji polityka, ktory jg sktada. Konstytucja stanowi, ze kryterium ktéra stanowi, ze wiedza z zakresu finanséw ma byé kryterium

wyboru cztonka Rady ma byé¢ jego wyrézniajgca sie wiedza z zakresu finansow. Z . L .
kolei Ustawa o NBP zobowigzuje go przed objeciem obowigzkéw w RPP zlozenia Wyboru' To cztonkowie RPP powinni decydowac o tym, czy

przysiegi, ze zachowa peing bezstronnos¢ i bedzie dziataé w zgodzie z celami POWINNI wspiera¢ polityke rzadu. Co ciekawe, mamy tez
dziatalnosci NBP, z ktérych podstawowy jest jeden: utrzymanie stabilnego poziomu wrazenie, ze dwoch czionkéw obecnej RPP nominowanych
cen. Wymaganie od nowych cztonkéw Rady gotowosci do poluzowania polityki przez PiS (Adam Glapiﬁski i Andrzej Kaimierozak) nag|e stali
pienigznej jest w istocie zadaniem krzywoprzysigstwa. sie gotebi, pomimo faktu, ze w ostatnich 17 gtosowaniach

Rady zawsze byli przeciw obnizkom.
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Rynek walutowy — Uwaga na wyniki wyboréw i Fed
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Zioty traci przed wyborami

= Juz tydzien i dwa tygodnie temu pisaliSmy, ze zmiennos¢ na
polskim rynku walutowym wzro$nie, co moze miec
przejsciowy negatywny wplyw na ziotego. Wydaje sie, ze w
ostatnich dniach scenariusz ten sie zmaterializowat -
EURPLN wzrést gwattownie do ok. 4,295, najwyzej od
stycznia w wyniku wzrostu szans na poluzowanie polityki
pienieznej w Polsce po wyborach. Ztoty szybko jednak odrobit
straty i umocnit sie do 4,25 za euro dzigki gotebim sygnatom z
EBC. Zakres wahan kursu EURPLN z minionego tygodnia byt
najwiekszy od konca sierpnia.

= Ostatnie ruchy EURPLN sugeruja, ze rynek bardziej
agresywnie zaczgt wycenia¢ scenariusz zmiany rzgdu w
Polsce. Widzimy szanse na lekkie umocnienie ziotego w
ostatnim tygodniu pazdziernika w mys| zasady ,kupuj plotki,
sprzedawaj fakty”, ale skala odreagowania bedzie zapewne
zalezala od wynikdw wyboréw. Sadzimy, ze mozliwe jest
jedynie niewielkie umocnienie w przypadku uzyskania przez
PiS wiekszosci w parlamencie, podczas gdy utrzymanie
wladzy przez koalicyjny rzad PO byilby prawdopodobnie
najkorzystniejsze dla krajowej waluty.

= Zapowiadany scenariusz wzrostu wahan na polskim rynku
FX zrealizowat sie i uwazamy, Zze w tym tygodniu
podwyzszona zmiennos¢ moze sie utrzymac¢ bowiem decyzje
ws. stép ogtosi FOMC i poznamy wazne dane z USA, w tym
pierwszy szacunek PKB za Il kw. Rynek daje wyraznie mniej
niz 10% szans na podwyzke w tym miesigcu i wg nas FOMC
nie zaskoczy. Kluczowy bedzie wigec komunikat, ktory moze
wzmocni¢ wahania na rynku.

Uwaga przenosi sie z EBC na Fed

= Najwiekszy wplyw na EURUSD w zesztym tygodniu miata
retoryka EBC, ktéra wzmocnita oczekiwania, ze w grudniu
polityka pieniezna w strefie euro zostanie jeszcze bardziej
poluzowana. Wspdlna waluta stracita gwattownie na wartosci,
kurs spadt do ok. 1,102, ponizej wrzesniowego minimum i do
najnizszego poziomu od pofowy sierpnia.

=Z punktu widzenia analizy technicznej, przebicie
wrzesniowego dotka powinno otworzyé drzwi do dalszego
spadku EURUSD. Wydaje nam sie jednak, ze mocna waluta
to ,goragcy ziemniak”, ktérego EBC i Fed nie chcg zbyt dlugo
trzyma¢ w rekach, wiec w naszej ocenie w tym tygodniu
FOMC bedzie sie starat by raczej nie dostarczy¢ powodéw do
dalszej aprecjacji dolara. Wydaje sie, ze jedynie mocne dane
z USA mogg pchnaé EURUSD wyraznie ponizej 1,10.

Rubel wystarczajaco silny dla banku centralnego?

=Od konca sierpnia, kiedy waluty z rynkéw wschodzgcych
zaczely odrabia¢ straty poniesione w reakcji na silne spadki
na chinskiej gietdzie, rubel radzit sobie zdecydowanie najlepiej
i zyskat prawie 12% do dolara, wg danych Bloomberga.
Drugie w rankingu chilijskie peso zyskato mniej niz 10%.
Aprecjacja rubla wzbudzita spekulacje kiedy bank centralny
Rosji mogtby wznowi¢ swoj program skupu walut obcych w
celu odbudowy rezerw walutowych. Szefowa banku, Elvira
Nabiullina, powiedziata ze kiedy zmiennos$¢ na rynku spadnie,
wtedy program mogtby zosta¢ wznowiony, ale jej zdaniem nie
ma na razie pospiechu by zwieksza¢ rezerwy szacowane
obecnie na ok. 370 mld USD. Dodata, ze nie podjeto jeszcze
decyzji o tym kiedy bank mégtby ponownie wkroczy¢ na rynek,
ale spekuluje sie ze mogtoby to zostaé ogtoszone juz w pigtek
(30 pazdziernika) po posiedzeniu banku centralnego.
Zdecydowanie sie na taki krok mogtoby spowolni¢ tempo
aprecjacji rubla lub nawet wywotaé pewng realizacje zyskow.
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Rynek stopy procentowej — Krotki koniec dobrze zakotwiczony oczekiwaniami na obnizki stép

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Gotebi EBC spowodowatl umocnienie dtugu globalnie
22 1 = Posiedzenie EBC bylo najwazniejszym wydarzeniem
minionego tygodnia. Gotebi komentarz szefa EBC Mario
20 TN Draghi’ego, wskazujgcy, ze EBC moze ponownie rozwazy¢

poluzowanie polityki pienieznej w grudniu, spowodowat
znaczace umocnienia diugu globalnie, wigczajac polski rynek
18 | stopy procentowej. Sposrod krajowych czynnikoéw, deklaracja

PiS, ze nowi cztonkowie RPP bedg wybierani pod wzgledem
ich sktonnosci do dalszego luzowania polityki monetarnej
16 4 wsparta krajowy rynek diugu, w szczegolno$ci krotki koniec

krzywych. Jednakze koniec tygodnia przynidst realizacje
zyskow, ktora okazata sie krétkotrwata mimo zblizajgcych sie

14 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ wyboréw parlamentarnych.
i § i ‘é’ UT; § u:; ﬁ uﬁ § = W skali tygodnia obie krzywe przesunety sie w dot 0 4-11 pb,
? £ = E © ? = = w tym najmocniej zyskat krotki koniec i srodek krzywych. W
——StopaNBP  ——WIBOR3M  ——FRA1X4  ——FRA3X6

konsekwencji obie krzywe sie nieco wystromity, w tym spread
. . 2-10L rozszerzyt sie nieco powyzej 100 pb, po raz pierwszy od
20 Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) korca wrzesnia. Jednakze rynki bazowe i peryferyjne bardziej
zyskaty na gotebiej retoryce EBC, co spowodowato wieksze
zacie$nienie spreadu wobec niemieckich obligacji niz w
przypadku polskich 10-letnich obligacji (spread pozostat
nieznacznie powyzej 210 pb).
= Stawki FRA réwniez znaczaco spadty w wyniku sugestii PiS,
——FRA3x6-3M WIBOR ze po wyborach stopy NBP bedg nizsze. Obecnie rynek FRA
40 - FRA6x9-3M WIBOR dyskontuje w petni obnizke stép o 25 pb w perspektywie 6

\\/lv FRA9x12-3M WIBOR miesiecy i prawie 70% szans, Zze stopy moga tgcznie spas¢ o

-20

50 pb w perspektywie 9 miesiecy.
Wyniki wyboréw, FOMC i aukcja w centrum uwagi

=W tym tygodniu kalendarz publikacji jest wypetniony istotnymi
wydarzeniami, wigczajgcy wybory parlamentarne w Polsce,
posiedzenie monetarne FOMC, aukcje krajowego diugu i
publikacje danych makro. Wyniki wyborow bedg jednakze
kluczowe. Ostatnie sondaze wyraznie wskazujg na zmiany na
Krajowe krzywe (%) polskjej scenie politycznej, gdyz PiS najwyrazniej zmierza do
2.8 Obligacje zwyciestwa w nledz'lelny(_:h wyborach, po@czgs_gdy obecn!e
—=—23paz 15 --m--16 paz 15 m—mmmmm - rzadzch PO bedzie najprawdopodobnlgj r!ajww;ksza p_art!a
——23paz 15 --e--16 paz 15 ,?/' opozycyjng. Wygrana PiS moze przyczyni¢ sie do umocnienia
Bl IRS na krétkim koncu krzywych w  wyniku  rosngcego
prawdopodobienstwa obnizek stop w 2016 roku.

= Umocnienie na srodku i dtugim koncu krzywych moze byc¢
ograniczone gdyz globalne czynniki mogg przestoni¢ krajowe
wydarzenia. W naszej opinii posiedzenie FOMC nie przyniesie
zmian w polityce monetarnej, zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami. W zwigzku z tym komunikat Fed bedzie
kluczowy, gdyz moze wskaza¢ na kierunek przysziej polityki
14 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ monetarnej w USA w najblizszych miesigcach. Sadzimy, ze

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 lata 10 FOMC moze rozpoczaé normalizacje polityki pienieznej
jeszcze w tym roku, jednakze retoryka FOMC w pazdzierniku
powinna pozosta¢ gotebia. Biorgc pod uwage perspektywe
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Rentownosé 10—Ietni(_:h obligacji Po_Iski i Niemiec oraz da|szego {agodzenia po|ityki monetamej przez EBC i
a4 - 10-letni IRS dla Polski (%) 12 mozliwo$¢ przesunigcia terminu pierwszej podwyzki stop przez
Fed, rynki bazowe powinny pozosta¢ relatywnie silne,
30 | 1.0 wspierajgc tym samym krajowy dtug. Pomimo to zmiennos$¢ na
rynku moze utrzymac sie na wysokim poziomie ze wzgledu na

26 | 0.8 niepewnos$¢ odnosnie przysziego rzgdu.
056 =W tym tygodniu na rynek wptyng srodki z wykupu DS1015 i
9 | ptatnosci odsetkowych (poniedziatek) w wysokosci ok. 27,3 mid
0.4 zt. Czes$¢ z tych srodkéw moze zosta¢ zagospodarowana przez
18 ] planowang na czwartek aukcje obligacji. Resort finanséw
' 0.2 zaplanowat przetarg 29 pazdziernika, jednak oferta bedzie
» 0 zalezna od sytuacji rynkowej — na dwa dni przed aukcjg

dowiemy sie czy przetarg sie odbedzie. W planie emisji na IV
kw. br. Ministerstwo Finanséw zaplanowato oferte obligacji w
wysokosci 5-10 mid zt na aukcji 29 pazdziernika lub 5 listopada.
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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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 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 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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