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3 — 9 pazdziernika 2016

Nastroje na rynkach finansowych byly dosé¢ pozytywne na poczatku tygodnia dzieki gotebiemu przestaniu z posiedzenia Fed i
dobrym danym makro z Niemiec i strefy euro. Jednak pdzniej optymizmowi zaszkodzily obawy o Deutsche Bank. Kurs akcji
najwiekszego niemieckiego banku zatamat si¢ po tym, gdy Angela Merkel wykluczyta pomoc rzadowa dla tej instytucji. P6zniej
niektére fundusze inwestycyjne podjety decyzje o zmniejszeniu swojej ekspozycji na ten bank, dodatkowo wzmagajac obawy, ze
Deutsche Bank moze wpas¢ w powazne tarapaty. W Polsce zmiany w rzadzie byly najbardziej oczekiwanym wydarzeniem
tygodnia. Minister finansow Pawel Szalamacha zostal zastapiony przez Mateusza Morawieckiego, ktory pokieruje teraz
jednoczesnie dwoma resortami — finansoéw i rozwoju. Takie potaczenie funkcji moze by¢ nie lada wyzwaniem (biorac pod uwage
widoczng presje na przyspieszenie wzrostu gospodarczego), jednak wyglada na to, ze strategia utrzymywania deficytu ponizej 3%
PKB pozostanie jednym z priorytetow ,,superministra”, wiec zmiana w rzadzie powinna by¢ dla rynkéw neutralna.

Kalendarz na ten tydzien jest bogaty. Ostateczny PMI dla strefy euro i Niemiec oraz produkcja i zamoéwienia przemystowe w
Niemczech beda wazne w kontekscie oczekiwan co do wzrostu w Europie, ale takze dla perspektyw polskiego eksportu. Dane z
USA - zwlaszcza z rynku pracy — beda miaty wptyw na oczekiwania co do polityki pienieznej w USA. Inwestorzy obecnie wyceniaja
50% szans na podwyzke stop Fed w grudniu. W Polsce zobaczymy wskaznik PMI dla przetworstwa, ktéry naszym zdaniem moze
potwierdzi¢, ze nie ma co oczekiwa¢ ozywienia wzrostu w lll kw. Posiedzenie RPP prawdopodobnie nie wniesie wiele nowego, a
stopy pozostang stabilne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 pazdziernika)
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 52,1 51,0 51,5
9:55 GE PMI — przemyst IX pkt 54,3 - 53,6
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 52,6 - 51,7
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,2 - 49,4
WTOREK (4 pazdziernika)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (5 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 GE PMI — ustugi IX pkt 50,6 - 51,7
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,1 - 52,8
14:15 us Raport ADP IX tys. 160 - 177
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m -0,5 - 1,9
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 53,0 - 51,4
CZWARTEK (6 pazdziernika)
8:00 GE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,3 - 0,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254
PIATEK (7 pazdziernika)

8:00 GE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,9 - -1,5
9:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rlr 8,3 - -14,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 175 - 151
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 49 - 49

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI w przetwérstwie i posiedzenie RPP

Aktywnosé w polskim przemysle = Spodziewamy si¢ nieznacznego obnizenia wartosci indeksu

10 4 r 60 PMI we wrzesniu. Wprawdzie inne wskazniki koniunktury dla
Polski oraz PMI dla strefy euro i Niemiec poszly w gore, ale
51 /\W 55 naszym zdaniem odbicie w sierpniu (do 51,5 z 50,3) bylo
0 AN, R 1 e nieco przesadzone, a zatem mozliwa jest korekta w dot. W
R/ R PO TITITIOLOLOOY kazdym razie, PMI pozostanie na poziomie sugerujgcym brak
sEEE NS SENWEEeE8 L2888 przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem
wzrost PKB bedzie ponizej 3% r/r w 1l kw.

-10 4 - 40 = Posiedzenie RPP w pazdzierniku nie przyniesie wiele
nowego, a stopy pozostang stabilne. Przypominamy, ze
151 % ostatnio RPP zaakceptowata zatozenia polityki pienieznej na
20 | |30 2017 r., ale w dokumencie tym nie zawarto istotnych zmian.
Cel inflacyjny pozostat na poziomie 2,5% z akceptowanymi
25 | L 25 odchyleniami + 1 punkt procentowy, ale Rada zaakcentowata
elastycznos¢ w reagowaniu na odchylenia inflacji od celu

——GUS Przemyst ESI przemyst —— PMI przetworstwo (prawa o§) (m.in. by wspierac¢ stabilno$¢ systemu finansowego).

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI w gore, ale nadal ponizej prognoz

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% rir) = Wstepna inflacja we wrzes$niu znowu byta nizsza od prognoz

2 i wyniosta -0,5% r/r. Nie znamy na razie szczego6téow. Stope
inflacji podwyzszaty efekty niskiej bazy w trzech kategoriach:
w cenach paliw, pradu i rekreacji. Co wiecej, wg naszych
szacunkow we wrzesniu tego roku wyraznie rosty ceny
zywnosci i paliw. Z drugiej strony, ujemnie na CPI wptyneto
zapewne wprowadzenie darmowych lekéw dla senioréw —
skali wptywu tego czynnika prawdopodobnie nie docenilismy.
W sumie, inflacja zaczeta pig¢ sie w gore (z -0,8% r/ir w
sierpniu) i w kolejnych miesigcach ten trend bedzie pewnie
utrzymany. Deflacja moze si¢ zakonczy¢ w grudniu, a w
styczniu mozliwy jest dos¢ znaczny skok CPI (do ok. 1% r/r)
za sprawg kumulacji podwyzek i optat na poczatku roku i
kolejnego silnego efektu niskiej bazy.

54 —CPl ——CPlbez cen zywnosciienergii | o =Wedlug wynikéw badania BAEL, odsezonowana stopa
— Ceny zywnosci Paliwa (prawa o) bezrobocia spadta w sierpniu do 5,9%, nowego najnizszego
) poziomu w historii, jednoczes$nie dane sugerujg, ze
2 - Sytuacja narynku pracy wg BAEL 47000 wzrostowy trend zatrudnienia ulegt spowolnieniu.

_ﬁ:‘;‘;ﬁ]z:;r(‘t’;’:”;ﬁa'zga o8) = Minister finanséw Pawet Szatamacha podat sie do dymisji.
_pracujqcy,4m;r,ruch,(tys,,prawaoé) [ 16500 Wicepremier M. Morawiecki bedzie nie tylko nadzorowat
207 L 16000 ministerstwa finanséw i rozwoju, ale réwniez przewodzit
nowemu Komitetowi Ekonomicznemu Rady Ministrow,

15 1 15500 odpowiedzialnemu za koordynacje polityki gospodarczej.
- 15000 =Centrum Informacyjne Rzadu podato, ze w przyjetym w
10 4 Srode projekcie budzetu podwyzszono planowane dochody o
- 14500 ) . ; : . J
1,1 mld zt i w podobnej skali zwiekszono wydatki, dzieki
- 14000 czemu deficyt pozostat bez zmian. Nie znamy na razie
51 L 13500 uzas_adnienia zmia_n, ale biorgc pod uwage ambitne, naszym
zdaniem, zalozenia makro (wzrost PKB o 3,6%, nasza
o+ 13000 prognoza 2,9%) oraz m.in. watpliwosci KE w sprawie podatku

5888588588588 - 2=2@ handlowego, taki ruch wydaje sie ryzykowny.
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Cytat tygodnia — Mamy wieksze oczekiwania co do wzrostu

Beata Szydto, premier RP, 29 wrzesnia, PAP, TVP Info Zmiany w rzadzie oznaczajg wzmocnienie pozycji Mateusza
Morawieckiego w rzadzie, ale tez przerzucenie na niego peinej

odpowiedzialnosci za powodzenie polityki gospodarczej. Premier Szydio
powiedziata, ze rzad ma ,wigksze oczekiwania, jezeli chodzi o dochody
budzetowe i o skale rozwoju”. Oznacza to spore wyzwanie dla
Lsuperministra” jako ze pilnowanie dyscypliny finanséw publicznych moze
by¢ trudno pogodzi¢ ze wspieraniem wzrostu (przynajmniej w krétkim
Mateusz Morawiecki, minister rozwoju i finans6w, 29 wrzesnia, PAP  terminie), zwlaszcza w sytuacji, gdy wyniki gospodarki rozczarowujg
Chciatbym oczywiscie zadeklarowaé stabilno$¢ finansow publicznych. (...) (naszym zdaniem wzrost PKB moze spowolni¢ ponizej 3% w Il kw.
Ten budzet (na 2017 r.) zaklada utrzymanie deficytu ponizej 3% (...) i to 2016), a otoczenie zewnetrzne nie sprzyja. Mimo to, zakiadamy, ze

jest rowniez moje zobowiazanie, zeby nie przekraczajac tego budzetu (...) ZoPowiazanie do utrzymywania deficytu finanséw publicznych ponizej 3%
wypehi¢ obietnice wyborcze PiS PKB pozostanie w mocy — co zresztg minister Morawiecki wyraznie

podkreslit — wiec zmiana w rzgdzie powinna by¢ dla rynkéw neutralna.

Wicepremier Morawiecki musi zastanowi¢ sie, gdzie znalez¢ $rodki by
doinwestowac¢ polskg energetyke, jak rozwigza¢ problem goérnictwa, co
zrobi¢, zeby ceny pradu nie rosty. Mamy wigksze oczekiwania, jezeli
chodzi o dochody budzetowe o skale rozwoju, to jest miedzy innymi
powdd dlaczego powstaje Komitet Ekonomiczny.
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Rynek walutowy — Dane z USA ponownie w centrum uwagi

455 - EURPLN Ztoty stabszy ze wzgledu na awersje do ryzyka
' = W minionym tygodniu rynek walutowy pozostawat dos$¢
450 zmienny. W pierwszej czesci tygodnia ztoty umocnit sie dos¢

wyraznie wobec gtéwnych walut, w tym do 4,27 za euro,
najnizszego poziomu od potowy sierpnia. Jednak informacje o
440 4 zmianach w rzadzie daly impuls do realizacji zyskéw, a
ostabienie zlotego pogtebito sie w wyniku wzrostu awersji do

445 1

4.35 1 ryzyka (efekt obaw, ze problemy Deutsche Bank przetozg sie
430 4 na sektor finansowy globalnie). W efekcie kurs EUR/PLN
wzrost do prawie 4,32 (najwyzej od potowy wrzesnia), ale

425 miesigc zakonczyt w okolicach 4,30. Wzrost awersji do ryzyka

pchngt USD/PLN powyzej 3,86 w wyniku spadku EUR/USD w

420 7 zwigzku ze wzrostem popytu na bezpieczne aktywa.

415 R A S = W tym tygodniu bedzie wiele publikacji danych makro z
TR 22223252 % % Polski i ze $wiata oraz istotnych wydarzen. Nieznaczny
s - 2 ® 7 E £ & &5 - ¥ = spadek wskaznikow wyprzedzajgcych (spodziewamy sie

USDPLN i GBPPLN spadku indeksu PMI dla polskiego sektora przemystowego)

6.1 7 [ 42 moze byé negatywnym czynnikiem dla ziotego. Z drugiej

6.0 1 b 41 strony lekko jastrzebia retoryka RPP powinna zneutralizowaé

59 1 L 40 ten efekt. Czynniki globalne, w tym miesigczne dane z rynku

58 1 | a0 pracy w USA rowniez znajdg sie w centrum uwagi

5.7 1 ' inwestorow. Sadzimy, ze rynek mocniej zareaguje na stabszy

5.6 1 38 odczyt tych danych. To moze da¢ impuls do odreagowania

55 1 37 ztotego. W oczekiwaniu na te publikacje spodziewamy sie, ze

54 1 L 36 EUR/PLN pozostanie w przedziale 4,27-4,36, ksztattujgc sie

5.3 1 | 35 blizej $rodka tego przedziatu wahan. W kolejnych tygodniach

52 4 | a4 widzimy ryzyko, ze EUR/PLN bedzie podazat w kierunku

5.1 1 ’ gornego ograniczenia tego przedziatu.

501 3 EUR/USD blisko 1.12 w oczekiwaniu na dane z USA

B » Kurs EUR/USD wazrdst tymczasowo do 1,128 mimo
¥ 8 2 2 % 55 8 F g2 g ¢ zwigkszonej awersji do ryzyka. To wynikato z lepszych od

—GBPPLN (lewao§) ——USDPLN (prawa o) oczekiwan danych z Niemiec oraz niepewnosci odnosnie
EURUSD wynikow debaty prezydenckiej w USA. Jednakze dolar zyskat

146 - do$¢ znaczaco na koniec tygodnia, niwelujgc wiekszosé

wczesniejszych strat, w wyniku wzrostu popytu na bezpieczne

114 | aktywa (w tym na amerykanskg walute).

=W tym tygodniu inwestorzy ponownie skierujg swoja uwage

112 | w strone danych z USA (gtéwnie publikacji indeksu ISM i

wrze$niowych danych z rynku pracy). Silne dane bedg

110 wsparciem dla naszych oczekiwan, ze Fed zdecyduje sie na

podwyzke stop w grudniu. Ten czynnik w potaczeniu z
przedtuzajacg sie awersja do ryzyka moze pchng¢ kurs
EUR/USD w kierunku istotnego wsparcia na 1,11.

106 | Mieszany obraz rynkéw walutowych CEE

= Sytuacja na pozostatych rynkach walutowych Europy
Srodkowo-Wschodniej (CEE) byta zréznicowana w minionym
tygodniu. Podczas gdy czeska korona i rubel pozostawaty
wzglednie stabilne, to forint stracit dos¢ mocno na wzroscie
awersji do ryzyka i w oczekiwaniu na wyniki referendum ws.
obowigzkowych kwot imigrantéw zaplanowanego na 2
pazdziernika. W rezultacie EUR/HUF wzrést do prawie 310,
najwyzszego poziomu od ponad dwéch tygodni. Spadek cen
ropy negatywnie wplyngt na kwotowania rubla na koniec
tygodnia, niemniej USD/RUB byt nizszy niz tydzien wczes$niej.
= Czynniki globalne pozostang kluczowe dla notowan walut
CEE. Odczyty indeksow PMI dla Wegier i Rosji ogdlnie
charakteryzujg sie wiekszg zmiennoscig, dlatego ich
publikacja moze mie¢ ograniczony wptyw na wycene HUF i
RUB. Niemniej, na poczatku tygodnia notowania HUF bedag
pod wptywem wynikéw referendum, a jesli Wegrzy opowiedza
sie za "Nie” forint ponownie znajdzie sie pod presjg. Dane z
USA réwniez beda kluczowe dla wyceny HUF w krétkim
terminie. Rubel pozostanie pod wptywem cen ropy naftowej —
wazne poziomy dla USD/RUB to 63 oraz 67.
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Rynek stopy procentowej — Niewielki potencjat do wzrostu stawek

. Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Polskie i zagraniczne czynniki pchajg stawki w gore

= W zeszlym tygodniu rynkowe stopy wzrosty znacznie, gtdwnie
w przypadku obligacji, ktére radzity sobie gorzej niz diug z
2,0 1 innych rynkow europejskich. Gtéwnym czynnikiem pchajgcym
IRS i rentownosci w gore byly solidne dane z USA, niepewnosé
zwigzana ze zmianami w polskim rzgdzie, wypowiedz Hardta z
18 - RPP, ktéry powiedziat, Ze nadal nie widzi potrzeby obnizek stdp
oraz wstepna wrzesniowa inflacja, ktéra wyraznie odbita. 10-
letni spread do Bunda wzrést powyzej 300pb pierwszy raz od

16 - M potowy lipca.
ALY =W efekcie, 2-letni IRS wzrést 0 2 pb do 1,73%, 5- i 10-letni 0
/ 4-5 pb do odpowiednio ok. 1,95% i prawie 2,30%. Spread asset
S A A A S S A A A A A A A swap rozszerzyt sie¢ o 6-8 pb dla 5 i 10 lat. Obie krzywe
****** P é Nez=>355% ‘é 9 e o wystromity sie, gtbwnie w segmencie 2-10 i 2-5.
@ o > @ g = o - @ . . . . P ..
—SopaNBP  ——WIBOR3M ——FRATX4  ——FRA3X6 -SFawkl FRA podqza’ry_ za rynkiem IR$ i dalej nie wyceniajg
zmian stép NBP w najblizszych 21 miesigcach. WIBOR-y 1-
32 - IRS (%) 12M nie zmienily sie w zeszlym tygodniu.

Polskie banki i nierezydenci kupuja polskie obligacje

= Ministerstwo Finanséw podato, ze w IV kw. na 3-4 aukcjach
standardowych i 1-2 zamiany planuje wyemitowa¢ obligacje za
14-28 mld zt. W pazdzierniku sprzedaz ma wynie$¢ 8-16 mld zt.
W tym tygodniu resort zaoferuje OK1018 i DS0727 za tacznag
kwote 3-6 mld zi. Wiceminister finanséw powiedziat, ze na
koniec Il kw. tegoroczne potrzeby pozyczkowe byty pokryte w
91%.

17 \\ = Wedtug najnowszych danych Ministerstwa Finanséw, w
sierpniu nierezydenci kupili polskie, rynkowe, ztotowe obligacje
. B za 3,6 mld zt (warto$ci nominalne), neutralizujgc odptyw z lipca.
DL WLWWLLWL©L0LOoOO e OO oo Po stronie inwestoréw zagranicznych najbardziej aktywne byty
) FLESFS5ETELYE fundusze inwestycyjne, ktére kupity dtug za 1,6 mid zi. Banki
_ _ komercyjne oraz centralne nieco zredukowaly zaangazowanie
RS2LPL RS SLPL RS 10LPL o0 odpowiednio 406 min zt oraz 128 min zt. Pod wzgledem
. 10-letni spread asset swap geograficznym najwieksze zakupy poczynity jednostki ze strefy
, euro i Ameryki Potnocnej (ok. +1,1 mid zt w obu przypadkach),
. podczas gdy gracze z Azji (bez Bliskiego Wschodu) sprzedali
] polskie obligacje o nominalnej wartosci 400 min zt.
i = Znaczny przyrost posiadania zanotowano tez w przypadku
] polskich bankéw, ktére zwigkszyly stan posiadania o 4,4 mid zt
il w stosunku do lipca i w wyniku najwiekszego miesiecznego

29 4
2,6

2,3 1

14

mar 15

przyrostu od marca, wartos¢ ich portfela osiggneta nowy
rekord na ok. 221,7 mid zt.

Niewielki potencjat do wzrostu stawek

= W tym tygodniu poznamy wrzesniowe dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem w USA oraz indeks ISM dla przemystu. Obok
5 danych pojawig sie takze wypowiedzi cztonkéw FOMC. Rynek
nie wycenia w petni grudniowej podwyzki stép Fed (ok. 50%
T LI T oD : B NN ST SLITITIToOLD N szans na podwyzke o 25 pb wg Bloomberga), niemniej
- - ' uwazamy, ze fakt, ze wydarzy sie to raczej predzej niz pozniej
Polskie rynkowe, zlotowe obligacje w posiadniu krajowych bankéwi  Sprawia, ze rynek jest bardziej wrazliwy na dane stabsze od
inwestoréw zagranicznych (mid zt) konsensusu niz na odczyty wskazujgce na dobrg forme
amerykanskiej gospodarki.
= W minionym tygodniu polskie rynkowe stawki wzrosty i
rentownosci 10-latki odbita powyzej 2,90% zblizajgc sie do
strefy oporu 2,95-3,0% ograniczajgcej potencjat do wzrostow
od potowy lipca. Uwazamy, ze w $wiecie ultra niskich stop
procentowych, polskie obligacje z rentownoscig zblizonym do
3% mogg by¢ postrzegane jako atrakcyjne aktywo, dlatego tez
sgdzimy, ze potencjat wzrostu polskich rentownosci/IRS,
przynajmniej na obecng chwile, jest ograniczony. Taki
scenariusz mozliwy jest jednak jedynie wtedy gdy nie dojdzie
A do znaczgcego pogorszenia nastroju na globalnych rynkach,
" e 5 o N @ E SN B ktére mogtby wynikac np. z obaw o niemiecki sektor bankowy.
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—— Inwestorzy zagraniczni ——Krajowe banki



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

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 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 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 mogg $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 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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