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26 wrzesnia — 2 pazdziernika 2016

Krajowe dane ekonomiczne publikowane w ub. tygodniu byly niejednoznaczne — produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
zaskoczyly na plus w sierpniu, ale produkcja w budownictwie mocno rozczarowata, co naszym zdaniem wskazuje na zapas¢ w
inwestycjach i oznacza ryzyko, ze wzrost PKB w lll kw. byt ponizej 3% r/r. Z pozytywnych wiadomosci, wskazniki koniunktury GUS
poprawity sie we wrzesniu we wszystkich sektorach, a PMI w przemysle niemieckim wyraznie odbit w gore, co moze oznacza¢, ze
spowolnienie nie bedzie zbyt silne.

Nastroje na swiatowych rynkach finansowych poprawily sie znaczaco po tym jak inwestorzy odebrali wyniki posiedzen Banku
Japonii i FOMC jako dos¢ gotebie. W efekcie zloty umocnit sie do gléwnych walut (EURPLN najnizej od potowy sierpnia), a
rentownosci obligacji spadty.

W tym tygodniu pojawi sie tylko jedna krajowa publikacja (wstepna inflacja we wrzesniu), nieco wiecej danych z USA oraz sporo
wypowiedzi przedstawicieli bankoéw centralnych (Fed, EBC, BoJ). Spodziewamy sie mocnego odbicia w gére dynamiki CPI (do -
0,2% r/r z -0,8% w sierpniu), gldwnie za sprawg efektu niskiej bazy/ Bytoby to potwierdzeniem, ze deflacja powinna sie skonczyé¢ w
tym roku, a obnizki stop procentowych przez RPP sa malo prawdopodobne. Wyczekiwanym przez inwestorow wydarzeniem
bedzie ogltoszenie zmian w rzadzie. Naszym zdaniem zmiany nie powinny mie¢ daleko idacych implikacji rynkowych, poniewaz
wymiana kilku ministréow to raczej kwestia techniczna, ktéra nie wplynie istotnie na ogdélng strategie gospodarcza rzadu. Z
pewnoscia w przypadku dymisji ministra finanséw nazwisko jego nastepcy bedzie istotne, ale zaktadamy, ze niezaleznie od
zmiany strategia utrzymania deficytu finanséw publicznych ponizej 3% PKB pozostanie w mocy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
e KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (26 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt. 106,2 - 106,2
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 595 - 645
WTOREK (27 wrzes$nia)
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw IX pkt. 98,8 - 101,1
SRODA (28 wrze$nia)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VI % m/m -1,0 - 4.4
CZWARTEK (29 wrzesnia)
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us PKB Il kw. % kw./kw. 1,3 - 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 252
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m -0,3 - 1,3
PIATEK (30 wrzesnia)

9:00 Cz PKB Il kw. % rir 2,5 - 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP IX % r/r 0,3 - 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir - -0,2 -0,8
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentéw VI % m/m 0,2 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan IX pkt. 90,0 - 89,8
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Wydarzenia nowego tygodnia - Odbicie CPI, zmiany w rzadzie

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Spodziewamy sie wyraznego odbicia inflacji CPl we
wrzesniu, do -0,2% r/r z -0,8% r/r w sierpniu. Ruch w goére
bedzie wynikat przede wszystkim ze zmian cen paliw, gdzie
natozg sie na siebie efekt niskiej bazy z wrzesnia 2015 r. z
wzglednie silnym wzrostem cen paliw we wrzesniu 2016 r.
Efekt niskiej bazy bedzie takze obecny w cenach gazu
(obnizka taryfy rok temu) i w kategorii rekreacja i kultura
(darmowe podreczniki). Jest pewna szansa, ze wrzesien
bedzie ostatnim z 27 miesiecy deflacyjnych w Polsce.
Ogolnie, wzrost inflacji bedzie wspierat oczekiwania rynkowe,
ze szanse na obnizki stop przez RPP sg niskie.

= Premier Beata Szydto zapowiedziata rekonstrukcje rzadu.
Zmiany nie zostang raczej ogtoszone przed wtorkowym
posiedzeniem rzadu, na ktéorym ma zostaé zatwierdzony
projekt budzetu na 2017 r.

Ostatni tydzien w gospodarce - Poprawa w przemysle i handlu detalicznym, zatamanie w budownictwie

Produkcja i sprzedaz detaliczna w cenach statych,

dostosowane sezonowo (2010=100)
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Sprzedaz detaliczna, obroty w handlu detalicznym

i nastroje konsumentow
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—Dbrdty w handlu detalicznym (% r/r, ceny state, lewa 0$)
—— Sprzedaz detaliczna (% rfr, ceny state, lewa 0$)
——Biezacy wskaznik nastrojow konsumentow (pkt, prawa 0$)
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=Dane o produkcji przemystowej (7,5% r/r) i sprzedazy
detalicznej (7,8% r/r w cenach stalych) w sierpniu byty
wyraznie powyzej oczekiwan, podczas gdy produkcja
budowlana mocno rozczarowata (-20,5% r/r). Produkcja w
budownictwie po korekcie sezonowej obnizyta si¢ do poziomu
z potowy 2007 r.

= Odbicie w sprzedazy detalicznej moze by¢ czesciowo
efektem programu 500+. Obroty w handlu detalicznym (ktére
obejmujg takze mate sklepy) rowniez mocno odbity w sierpniu
(10,1% r/r), a indeks nastrojow konsumentow wzrdst do
najwyzszego poziomu w historii. Spodziewamy sie zatem
wyraznego przyspieszenia konsumpcji w Il pot. 2016 r.

= Mocna konsumpcja nie zagwarantuje jednak przy$pieszenia
wzrostu PKB, jesli inwestycje bedg dalej spada¢, a wzrost
eksportu ostabnie. Zatamanie w budowlance sugeruje
przyspieszenie spadkow naktadow na $rodki trwate w Il kw.
Dlatego, mimo iz produkcja i sprzedaz byly lepsze od
oczekiwan, to rozczarowanie w budownictwie zwiekszyto
naszym zdaniem ryzyko spowolnienia PKB ponizej 3% r/r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w sierpniu do
8,5%, zgodnie z prognozami. Bezrobocie wcigz spada, ale
coraz wolniej. Z kolei liczba wakatéw na bezrobotnego wcigz
ro$nie, co dowodzi, ze wolniejszy spadek bezrobocia wynika
z topniejgcych zasobow sity roboczej. Spodziewamy sie, ze
na koniec roku wskaznik bezrobocia osiggnie 8,5%.

= Szczegotowe dane o zatrudnieniu w sektorze firm pokazaty,
ze za zaskakujgcym spadkiem w sierpniu stat sektor
sinformacja i komunikacja”, gdzie zatrudnienie obnizyto sie 0 5
tys. Sytuacja w innych sektorach byta stabilna lub lekko
pozytywna. Naszym zdaniem, dowodzi to, ze wyniki
sierpniowe byly zaburzone przez czynniki jednorazowe.

Cytat tygodnia — Bedg zmiany w rzgdzie

Beata Szydto, premier RP, 23 wrzesnia, Polskie Radio 1

Beda zmiany w rzadzie. Ale zmiany nie tylko personalne (...). Potrzebne
sg tez zmiany systemowe. (...) O tym, jakie bedg zmiany systemowe i o

zmianach personalnych poinformuje w przysztym tygodniu.

Rafat Bochenek, rzecznik rzadu, 23 wrzes$nia, Bloomberg

Nie ma takich planéw (dot. dymisji ministra finanséw Pawta Szatamachy).

Rzad pracuje jak do tej pory.

Inwestorzy bedg oczekiwaé informacji na temat rekonstrukcji rzadu.
Jednak naszym zdaniem ta decyzja nie powinna mie¢ istotnego
przetozenia na rynki, nawet jesli obejmie wymiane ministra finanséw
Pawta Szatamachy (co nie jest pewne — w pigtek rzecznik rzgdu
zaprzeczyt plotkom o jego dymis;ji).

Uwazamy, ze rekonstrukcja rzadu to raczej kwestia techniczna a nie
sygnat zwrotu w polityce gabinetu, nie powinna zatem mie¢ wplywu
na nastroje inwestoréw co do polskich aktywéw. W przypadku dymisji
Szatamachy, nazwisko jego nastepcy bedzie istotne, ale zaktadamy,
ze strategia utrzymywania deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB
pozostanie bez zmian.
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Rynek walutowy — Zmienno$¢ moze pozostaé podwyzszona
EURPLN i produkcja przemystowa

Zioty zyskuje, ale trend moze sie wkrotce zatrzymac

:zz = Wynik ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC zainicjowat
’ impuls aprecjacyjny ziotego, ktoéry umocnit sie¢ wzgledem
445 euro, dolara i funta brytyjskiego. Kurs EURPLN spadt do 4,27
4,38 osiggajgc nowe wrzesniowe minimum, jednak na koniec
431 tygodnia odnotowano realizacje zyskow i kurs powrdcit do
4,24 poziomu 4,29.
417 =W tym tygodniu poznamy duzo danych z USA i pojawig sie
4,10 wypowiedzi wielu bankierow centralnych (nie tylko z Fed). Po
4,03 wrzesniowej decyzji FOMC wydaje sie, ze rynek jest zgodny,
3,96 ze stopy Fed po6jdg w gore jeszcze w tym roku stopy, a tempo
3.89 ich podnoszenia w 2017/2018 bedzie wolniejsze niz do tej
3,82 pory oczekiwano. W zwigzku z tym, uwazamy, ze jesli dane z
= USA rozczaruja, to mogg mie¢ wiekszy krotkoterminowy
s g wptyw na rynek niz w sytuacji, gdyby przekroczytyby
—EURPLN Produkcja przemyslowa (% rir, odwrécona os) oczekiwania. W takim wypadku, waluty z rynkéw wschodzacych,
USDPLN i GBPPLN w tym zloty, mogtyby dalej sie¢ umacniac.
611 (%2 = Nie spodziewamy sie jednak, by EURPLN spadt ponizej
601 P41 sierpniowego minimum na ok. 4,25. Uwazamy za to, ze
59 7 40 nadchodzgce tygodnie pokaza, ze polski wzrost gospodarczy
58 9 L 39 jest ponizej oczekiwan, a w krétkim czasie uwaga inwestorow
57 . moze skupi¢ sie na kwestiach politycznych zwigzanych ze
56 ’ zmianami w rzadzie.
Zi ] ¥ Trwajaca fala spadkowa EURPLN jest juz podobnej diugosci
5’3 | 36 do impulsu z pierwszego tygodnia wrzesnia, wiec mégtby to
5’2 | F35 by¢ dobry moment na jej odwrécenie.
51 34 EURUSD w goére, ale wciaz bez przelomu
50 1 3.3 = Kurs EURUSD wzrést gwattownie w reakcji na wydzwiek
S s St s A A S posiedzenia FOMC bowiem wazniejsze od prawdopodobne;j
¥ N 2 3 > 3 5 = ®w g 2 o v jeszcze w tym roku podwyzki stop Fed byto obnizenie tempa
= = e 2 - & = E ° 7 ¥ = planowanych kolejnych podwyzek w latach 2017/2018. Euro
——GBPPLN (lewa 03) ——USDPLN (prawa 0$)

zyskato, ale kurs nie zdotat przebi¢ maksimum z poprzedniego
EURUSD pigtku na ok. 1,125.

= W tym tygodniu poznamy sporo waznych danych z USA oraz
wypowiadac sig¢ bedzie wielu bankierow centralnych z EBC,
SNB oraz Fed. Kwestia zmiany perspektyw polityki pienieznej
moga ponownie wzmocni¢ wahania. Kurs EURUSD po raz
kolejny nie zdofat spas¢ ponizej 1,115, wiec sadzimy, ze w
tym tygodniu pozostanie powyzej tego poziomu. Z drugiej
strony, potencjat do wzrostu ogranicza strefa 1,13-1,135.

= Co ciekawe, wyglada na to, ze zmiennos¢ EURUSD spadta
po brytyjskim referendum i kurs w dalszym ciggu porusza sie
w przedziale wahan wyznaczonym przez dzien ogtoszenia
1,06 4 jego wynikow.

Gotebie MNB i FOMC kluczowe dla forinta

= Zgodnie z oczekiwaniami, bank centralny Wegier utrzymat
stopy bez zmian, gtéwna nadal wynosi 0,90%. Jednoczesnie,
EURHUF i USDRUB bank obnizyt wartos¢ przyjmowanych depozytéw do 900 mid
HUF z 1,6 bin HUF, co oznacza, ze wiecej gotowki moze sie
znalez¢ na rynku. Decyzja ta zostata przez rynek odczytana
jako gofebia, co miato negatywny wptyw na forinta. Efekt ten
byt jednak tylko przejsciowy i szybko zneutralizowany przez
wydzwiek posiedzenia FOMC. W efekcie, na koniec tygodnia
EURHUF ustanowit nowe tegoroczne minimum na ok. 305.

= Bank Wegier przedstawit nowe prognozy inflacji, ktére na
ten i przyszlty rok zostaty obnizone — do 0,4% z 0,5% na ten
rok i do 2,3% z 2,6% na 2017. Prognozy PKB nie zmienity sig
— bank oczekuje wzrostu gospodarczego w tempie 2,8% w
2016 oraz 3,0% w 2017.
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Rynek stopy procentowej — Ciekawy tydzien przed nami
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Stawki rynku pienigznego i stopa NBP
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Znaczace umochienie po Fed

=W minionym tygodniu krajowy dtug zyskat znaczgco, w slad
za rynkiem globalnym. Spadki rentownosci/stawek IRS byly
wynikiem decyzji FOMC o utrzymaniu stép na niezmienionym
poziomie a takze obnizenia $ciezki przysztych stop Fed, co
zostato odebrane jako gotebi sygnat. W konsekwenciji
rentowno$¢ niemieckiej 10-latki spadta o 8 pb, do poziomu
sprzed decyzji EBC dwa tygodnie temu. W tym samym czasie
rentownos¢ krajowej 10-latki obnizyta sie o 10 pb do 2,76%,
najnizej od konca sierpnia. Krajowy rynek stopy wspierany byt
réwniez przez dobre wyniki aukcji zamiany (szczegoty ponizej).
Zapowiedz przez premier Beate Szydto zmian w rzgdzie data
impuls do realizacji zyskéw na koniec tygodnia.

= Krzywa rentownosci sptaszczyta sie istotnie, gdyz srodek i
diugi koniec krzywej zyskaly mocniej niz krétki koniec. Co
wigcej, dlug zyskat mocniej niz IRS, co spowodowato
zawezenie asset swap spreadow, w szczegolnosci w sektorze
10L. Premia za ryzyko dla polskich aktywoéw nieco sie
zmniejszyta, o czym $wiadczy zawezenie spreadu wobec
Bundow.

=Na rynku pienieznym stawki FRA wahaly sie, podczas gdy
stawki WIBOR pozostaty stabilne. W $lad za zamianami na
rynku IRS, stawki FRA spadly znaczaco po posiedzeniu
FOMC, co w konsekwencji obnizyto implikowang przez FRA
$ciezke WIBOR 3M.

Publikacje danych makro, zmiany w polskim rzadzie ...

= Przed nami ciekawy tydzien z publikacjami makro i istotnymi
wydarzeniami. Inwestorzy bedg oczekiwali na zmiany w
rzgdzie, zapowiedziane w pigtek przez premier Beate Szydto.
Reakcja rynku bedzie zalezata od tego w ktdrych resortach
nastgpig te zmiany (np. Ministerstwo Finansow) i kto zastgpi
ustepujgcych ministrow. Niepewnos¢ zwigzana z tymi
zmianami zwiekszy zmienno$é na rynku, gtdwnie na dtugim
koncu krzywych.

= W tym tygodniu poznamy tez wstepng inflacie CPIl za
wrzesien. Spodziewamy sie istotnego odbicia w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca. Jesli nasze oczekiwania sie sprawdzg
oczekujemy ostabienia na rynku FRA oraz na krotkim kohcu
krzywych.

= W centrum uwagi znajdg sie takze publikacje danych z USA,
oraz wypowiedzi bankierow centralnych. Po wrzesniowym
posiedzeniu Fed inwestorzy oczekujg podwyzki stop w dalszej
czesci roku. W zwigzku z tym, oczekujemy, ze rynek zareaguje
tylko na dane, ktére bedg znaczgco odbiegaty od konsensusu.

... i plan emisji dlugu na IV kw. w centrum uwagi

= Ministerstwo Finanséw z sukcesem uplasowato obligacje (5-
letni benchmark PS0721 i obligacje zmiennokuponowe
WZz0120 i WZ0126) w ramach aukcji zamiany. Wartos¢
sprzedazy wyniosta 12,7 mid zt, w tym ok. 6 mild zt pochodzito
ze sprzedazy PS0721. W naszej ocenie, krajowe banki i
zagranica dominowali na aukcji. Szacujemy, ze po wrzesniu
tegoroczne potrzeby pozyczkowe (182,7 mld zt) sg juz pokryte
w ok. 90%.

= Na koniec tygodnia poznamy plan emisji dlugu w IV kw.
Spodziewamy sie, ze faczna podaz bedzie zblizona do
sprzedazy w Il kw. (ok. 28 mid zt) i gros oferty bedzie
przypadata na pazdziernik. To wigze sie z sytuacja
ptynnosciowg — w przysztym miesigcu na rynek wptynie fgcznie
21,1 mid zt z wykupu PS1016 i ptatnosci odsetkowych (serie
DS). Co wiecej, wysoka oferta w IV kw. to efekt planéw
Ministerstwa Finanséw, zaktadajgcych prefinansowanie
potrzeb pozyczkowych na 2017 r. (178,5 mld z) na poziomie
ok. 20%.
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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, Zze 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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 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., 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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