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Poprzedni tydzien zaczal sie w raczej stabych nastrojach po rozczarowaniu decyzjg EBC. Jednak poézniej nastroje ulegty
stabilizacji a inwestorzy pozycjonowali sie przed posiedzeniem Fed. W Polsce dane za sierpien byly ponizej oczekiwan: eksport
spadi mocniej od prognoz, wzrost ptac spowolnit, a zatrudnienie rozczarowato.

Posiedzenie FOMC to glowne wydarzenie tygodnia. Chociaz ostatnio pojawity sie dos¢ mocne dane z USA, to jednak rynek stracit
wiare w podwyzke we wrzesniu. Wciaz jest aktualne jest pytanie, czy stopy péjda w gore jeszcze w tym roku i inwestorzy beda
wypatrywac¢ w tym temacie wskazowek. Ponadto, analizowany bedzie ‘wykres kropkowy’, obrazujacy oczekiwania przedstawicieli
Fed odnosnie do stop procentowych. Ostatnio ich prognoz zostatly wyraznie zrewidowane w dét. Rowniez posiedzenie Banku
Japonii moze by¢ interesujace, jako ze ostatnie plotki sugerowaty mozliwos¢ wycofywania sie z dalszego tagodzenia polityki. W
Europie opublikowane zostang wstepne PMI w przetwdrstwie i te dane beda wazne w kontekscie ostatnich stabych odczytow z
Niemiec (produkcja, eksport) a takze dalszej polityki EBC. W Polsce zobaczymy wazne dane o aktywnosci gospodarczej. My
jestesmy dos¢ optymistyczni, wiec naszym zdaniem dane moga wspiera¢ wycene polskich aktywow, zwtaszcza po ostatnich
rozczarowujacych odczytach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 wrzesnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rir 5,2 6,9 -3,4
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rir -13,7 -14,1 -18,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (w cenach statych) VIl % rir 6,5 5,8 4,4
14:00 PL PPI VI % rir 0,0 -0,4 -0,4
WTOREK (20 wrzesnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl % m/m -1,6 - 2,1
14:30 us Pozwolenia na budowe VIl % m/m 2,3 - -0,1
SRODA (21 wrze$nia)

JP Decyzja Banku Japonii % -0,1 - -0,1

20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50
CZWARTEK (22 wrzesnia)
11:30 PL Aukcja zamiany obligacji
14:00 PL Minutes RPP IX
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
16:00 EZ Nastroje konsumentow IX pkt -8,1 - -8,5
16:00 us Sprzedaz domow VIl % m/m 1,1 - -3,2
PIATEK (23 wrzesnia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 53,2 - 53,6
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 51,5 - 51,7
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego VIl % 8,5 8,5 8,6
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Wydarzenia nowego tygodnia - Produkcja przemystowa i budowlana, sprzedaz detaliczna

% rir Wzrost produkc;ji i sprzedazy detalicznej = Spodziewamy sie mocnego odbicia produkcji przemystowe;j
10 - (w cenach statych) - 20 w sierpniu, miedzy innymi ze wzgledu na pozytywny efekt dni
roboczych i po stabym lipcu. Lipcowy spadek czesciowo

: réwniez wynikat z kalendarza, chociaz pewnie tez z popytu
" 10 zagranicznego (staba produkcja i eksport w Niemczech). Jesli
‘ sierpniowe dane znowu okazg sie stabe, to obawy o wzrost

gospodarczy w Polsce w Il pot 2016 r. ulegng wzmocnieniu.
=Naszym zdaniem odbicie produkcji budowlanej w sierpniu
nie byto znaczne, cho¢ w kolejnych miesigcach powinnismy
L0 zobaczy¢ pewng poprawe, ktéra moze zapowiadaé stopniowe
odbicie w inwestycjach.

=Sprzedaz detaliczna nie pokazata dotychczas efektow

sie 161"

maj 16 -
—errer]

20 programu 500+. Mozliwe, ze pojawig sie¢ one w sierpniu,

—— Progukcja przemyslowa zwlaszcza ze dane o depozytach gospodarstw domowych i

45 |~ Sprzedaz detaliczna L 30 gotébwce w obiegu sugerujg odptyw srodkéw, byé moze z
Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$) przeznaczeniem na konsumpcje.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rozczarowujgce dane z polskiej gospodarki

% rlr Elementy bilansu ptatniczego mid € " |nﬂaCja CPI wyniosta w sierpniu -0,8% r/r wobec -0,9% r/r w
15 - r3 lipcu. W ujeciu m/m ceny spadty o 0,2%. Dane o inflacji nie
wniosty wiele nowego do obrazu proceséw cenowych w
10 1 ) Polsce, a takze sg dla RPP argumentem za stabilizacjg stop
procentowych. Odbicie inflacji wynikato przede wszystkim ze
5 | L4 zmian cen zywnosci, a takze wzrostu cen ubezpieczen.
/\ Inflacja bazowa pozostata na -0,4% r/r. Spodziewamy sie, ze
w przysztych miesigcach inflacja dalej bedzie sie pieta w gore

‘IR R R IENE - FET] - ¥ ° i moze osiggnaé dodatni poziom w grudniu.
STRPFESRFESRBESETES = Deficyt obrotéw biezacych wyniost w lipcu 802 min €, czyli
wiecej od oczekiwan. Zaskoczenie wynikato przede ze
10 4 L, stabszego eksportu i wyzszego importu. W ujeciu r/r eksport
. . spadt o 4,8% i byt to najgorszy wynik od 2009 r. Spowolnienie

Obroty biezace (prawa 0s) h . .

45 ] —— Warost eksportu (3M.1uch, lowa of) | 4 eksportu byto tatwe do przewidzenia, biorgc pod uwage stabe

wyniki przemystu w lipcu a takze rozczarowujgce dane o
niemieckim eksporcie. Skala spowolnienia byta jednak
% rlr Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw mocniejsza m; SIQ’ S_pOdZIewahsm_y,l n?s,zym Zd?mem skiania
10 - ona do watpliwosci co do mozliwosci szybkiego wzrostu
9 | polskiego eksportu w kolejnych miesigcach.

1 = Zatrudnienie w sektorze firm w sierpniu wzrosto o 3,1% r/r
] wobec oczekiwan 3,2% r/r. Z kolei ptace wzrosty w sierpniu o
i 4,7% r/r i byly stabsze od konsensusu. W ujeciu m/m
i zatrudnienie obnizylo sie o 1 tys., co jest duzym
rozczarowaniem.  Spowolnienie  wzrostu  zatrudnienia
wieszczyliSmy juz od pewnego czasu, wskazujac na
wyczerpujgce sie zasoby wolnej sity roboczej. Na razie za
wczesnie aby przesadzi¢, czy juz sprawdza sie nasz
scenariusz, czy mieliSmy do czynienia z jednorazowym
wydarzeniem. Jesli chodzi o ptace, to ich dynamika obnizyta
sie mimo pozytywnego efektu dni roboczych, co wspiera
nasza interpretacje, ze tempo wzrostu ptac w czerwcu i lipcu
byto zaburzone przez wyptaty premii.

—— Wzrost importu (3M $r.ruch., lewa 0$)
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace

Cytat tygodnia — Deficyt nie przekroczyt 30% planu

Pawel Szalamacha, minister finanséw, 13 i 14 wrzesnia, PAP Wediug Pawta Szatamachy, wplywy budzetowe wyniosty 214 mid zt w
okresie styczen-sierpien, co oznacza, ze w samym sierpniu przyrosty o
14% r/r, co jest bardzo dobrym wynikiem. Nie znamy niestety jeszcze
szczegdtow dot. struktury wzrostu. Szacujemy, ze wykonanie wydatkéw
po sierpniu to ok. 98%, zatem dochody sg powyzej planu, wydatki —
ponizej. Naszym zdaniem, jest bardzo prawdopodobne, ze deficyt
bedzie ponizej 50 mid zt w tym roku, a nawet nie mozna wykluczy¢
wyniku ponizej 45 mid zt (wobec planu 54,7 mid z}). Szatamacha takze
stwierdzit, ze rzad moze te okoliczno$¢ wykorzystac i przesuna¢ czesé
wydatkébw z 2017 r. na 2016 r. Naszym zdaniem taki ruch jest
rozwazany, aby zmniejszy¢ ryzyko przekroczenia limitu 3% PKB w
przysziym roku.

Deficyt nie przekroczyt 30 proc. planu po 8 miesigcach. Dochody
budzetowe ogdtem po o$miu miesigcach tego roku wyniosty 214 mid zt.
(...) W kwestii stawek podatkéw w przysztym roku nie bedzie wielu zmian.
Mozliwa jest natomiast dyskusja na temat struktury podatku od handlu ze
wzgledu na uwagi Komisji Europejskie;.
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Rynek walutowy — FOMC wyznaczy kierunek
EURPLN

Ztoty czeka na impuls

= Krajowa waluta ustabilizowata sie¢ w zesztym tygodniu i kurs
4,50 EURPLN wahat sie blisko 4,34, a USDPLN w poblizu 3,86.
Na rynku zabrakto silnych impulséw i zakres wahann EURPLN
byt w zeszlym tygodniu najwezszy w tym miesigcu.

4,40 = Spadek zmiennosci mogt wynikac¢ z oczekiwania na decyzje
FOMC. Rynek nie spodziewa sie, by podwyzka stop miata

4,55 4

445 -

435 1 by¢ ogtoszona juz w tym tygodniu i taki tez jest nasz
430 1 scenariusz bazowy, wiec taka decyzja nie powinna wywotaé
znacznych zmian. Istotniejszy bedzie zapewne komunikat,
425 1 ktory pokaze jak amerykanscy bankierzy centralni oceniajg
420 ostatnie dane z USA, ktére miaﬂy raczej mieszany wydiyviek
' (staby ISM, bardzo dobry indeks Philly Fed, solidna
415 — tygodniowa liczba nowych bezrobotnych, tylko nieznacznie
-“é ‘(—“N: i g < i i § e E i‘ PR gorsze od prognoz produkcja przemystowa i sprzedaz
= & > ® = g £ & 8 e = detaliczna).
o USDPLN i GBPPLN o = Warto pamieta¢, ze rosngce szanse na podwyzke stép Fed
' ’ jeszcze w tym roku i jastrzebie wypowiedzi cztonkéw FOMC
601 -4t byly jednym z czynnikéw napedzajgcych deprecjacje ztotego
597 4,0 obserwowang od potowy sierpnia. Jesli pojawig sie
58 1 L 39 dodatkowe okolicznosci wskazujgce, ze stopy Fed moga
577 ’ péjs¢ w gore w tym roku (czego rynek w pehni jeszcze nie
56 1 a8 wycenia), to moga one ponownie ostabi¢ ztotego.
551 37 = Jesli chodzi o krajowe dane, to wg nas sierpniowa sprzedaz
547 - 36 detaliczna i produkcja przemystowa bedg wygladaty znacznie
53 1 F 35 lepiej niz w lipcu. Nasza prognoza produkcji jest powyzej
521 |34 rynku, ale w przypadku sprzedazy jestesmy mniej
5117 ’ optymistyczni niz konsensus. Dane o produkcji powinny
50 1 a3 jednak wg nas bardziej przyku¢ uwage inwestoréow i netto
A A polskie dane mogg okaza¢ sie pozytywne dla ztotego. O ile
é ‘Ei 2 é’ > s TE é ‘é % = 2 é mozliwe jest prngicie p_oziomu 4,30, zapewne bytoby ono
—GBPPLN (ewaof) ——USDPLN (prawa of) tkyorrecizélazgv;/i. X(\)Iazne poziomy oporu dla kursu EURPLN to z
EURUSD ’ v
116 1 Zmiennos¢ spada przed decyzjag FOMC
= Zmienno$¢ EURUSD réwniez wyraznie spadta i kurs
114 spedzit prawie caly tydzien w przedziale wahan wyznaczonym
przez minimum i maksimum z poprzedniego pigtku (1,12-
112 1 1,128), a tygodniowy spread miedzy maksimum i minimum
byt najwezszy od sierpnia 2014. Spadek wynikat
1,10 4 najprawdopodobniej z tego, ze inwestorzy czekajg na
srodowag decyzje FOMC.
1,08 4 = Jak wspomnieliSmy powyzej, rynek nie oczekuje podwyzki
stop Fed w tym tygodniu, wiec kluczowy bedzie komunikat.
1,06 - Statystycznie, okresy obnizonej zmiennosci przeplatajg sie z
okresami wysokiej zmiennosci, oczekujemy, ze zakres wahan
104 e EURUSD wzro$nie w reakcji na komunikat FOMC.
¥y 22 3 25 3:T g o2 o3 b Bank Rosji obniza stopy, Bank Wegier raczej ich nie
zmieni
0 EURHUF 1 USDRUB & = Kursy EURHUF oraz USDRUB nie oddalily sie istotnie od
poziomow z zesztego tygodnia — pierwszy pozostat blisko
318 1 L g0 310, drugi wahat sie w poblizu 65.
316 = Zgodnie z oczekiwaniami, bank centralny Rosji obnizyt stopy
” L 78 procentowe o 50 pb do 10%. Bank zapowiedziat, ze w tym
314 roku nie bedzie wiecej obnizek, ale jesli inflacja bedzie
312 - L 72 spadac¢ oraz nie wzrosnie ryzyko nieosiggniecia na koniec
y 2017 celu inflacyjnego, to dalsze poluzowanie polityki
310 1 | 68 pienieznej moze mieé miejsce w pierwszej potowie przysztego
308 | roku.
- 64 =W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie banku
306 1 centralnego Wegier i nie spodziewamy sie zadnych zmian
304 — 1 60 parametrow polityki pienieznej. Kluczowy dla forinta bedzie

w0 wn w w0 «© © «© <=} «© «© o «© «© B H .
¥ N 2 5 > % 5 T ¥ e 2 o M wynik posiedzenia FOMC.
= 8 S5 » = g £ £ ¥ = W =

——EURHUF (lewa0$) = ——USDRUB (prawa 0$)
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Rynek stopy procentowej — Czekajgc na banki centralne

29 - Stawki rynku pienigeznego i stopa NBP
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Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i USA oraz 10-
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Polskie IRS/rentownosci stabilne...

= W zesztym tygodniu IRS i rentownosci obligacji pozostaty w
poblizu lokalnych maksiméw, a pewien wzrost wahan nastgpit
dopiero na sam koniec tygodnia. W rezultacie, 2-letni IRS byt
blisko 1,75%, 5-letni wahat sie wokot 1,95%, a 10-letni blisko
2,30%.

= Stawki FRA tez nie uleglty duzym zmianom i rynek w
dalszym ciggu nie wycenia zadnych zmian stép NBP w
horyzoncie 21 miesigcy. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy
nie zmienity sie.

... czekajac na Fed i BoJ

= Na rynku nie bylo zadnej istotnej reakcji na decyzje Moody’s
0 pozostawieniu ratingu i perspektywy bez zmian i teraz uwaga
inwestorow zwrdéci sie zapewne na czynniki globalne, jako ze
zblizaja sie posiedzenia FOMC i Banku Japonii.

= Miesieczna korelacja miedzy polskim 10-letnim IRS czy
rentownoscig, a 10-letnim Treasuries to ponad 80%, co
sprawia, ze polski rynek stopy procentowy moze byé¢ bardzo
wrazliwy na decyzje FOMC. Nie spodziewamy sie podwyzki
stop w tym tygodniu i taka decyzja nie powinna tez zaskoczy¢
inwestorow. Kluczowy bedzie komunikat, ktérego wydzwiek
moze pchng¢ stawki na Swiecie (oraz w Polsce) w gore, jesli
retoryka cztonkdw FOMC bedzie w dalszym ciggu jastrzebia.
Kolejnym obok jastrzebich sygnatow z Fed czynnikiem
pchajgcym krajowe rynkowe stopy w gore byta nieche¢ BoJ do
poluzowania polityki pienieznej. Bank Japonii ogtosi swoja
decyzje w $rode rano, a rynek nie oczekuje ani zmian stdp ani
rozmiaru programu skupu aktywéw. W ostatnim czasie
pojawity sie jednak plotki, ze Bod chce tak zmieni¢ strukture
skupowanych aktywoéw, by pchnaé dtugoterminowe stopy
procentowe w gore i jesli sie one potwierdzg, wtedy polski
dhtugi koniec moze by¢ wyzej przez decyzjg FOMC.

= Jednoczesnie, sadzimy, ze potencjat do ostabienia polskich
obligacji jest ograniczony i jesli 10-letnia rentownos¢ zblizytaby
sie do 3%, to poziomy te w warunkach ultra-niskich stop na
Swiecie mogg zosta¢ wykorzystane do kupna krajowego dtugu.

Aukcja zamiany rozpocznie proces pre-finansowania

= W czwartek odbedzie sie aukcja zamiany obligacji.
Ministerstwo Finanséw nie podato jeszcze jakie obligacje beda
oferowane, ale nie bedg to serie emitowane na poczatku
miesigca (OK1018, WZ1122, DS0726). Wydaje sie wiec, ze sg
spore szanse na to, ze na aukcji bedzie mozna naby¢ 5-letni
benchmark PS0721. Najnowsze dane wskazujg, ze na koniec
lipca nierezydenci posiadali 37% (7 mid zt) tej obligacji
wyemitowanej na tamten moment i w poprzednich miesigcach
akumulowali ten papier.

= Czwartkowa aukcja rozpocznie proces prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Resort finanséw
planuje osiggng¢ 20% prefinansowania, co jest wg nas
realistyczne.
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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., 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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