- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

10 - 16 pazdziernika 2016

Europejskie indeksy aktywnosci ekonomicznej w dalszym ciagu utrzymuja sie na przyzwoitych poziomach mimo perspektywy
Brexitu. Zostato to tez odzwierciedlone w polskim PMI dla przemystu za wrzesien, ktéry zaskoczyt w gore. Indeksy ISM dla USA tez
przekroczyly prognozy, co miato pozytywny wptyw na dolara i pchneto rentownosci na globalnym rynku w goére. Innym czynnikiem
pchajacym stawki rynkowe w gore, takze w Polsce, byly medialne spekulacje, ze EBC moze ograniczy¢ swoj program skupow
aktywéw wczesniej niz w marcu 2017. Wydzwiek posiedzenia krajowej RPP nie przyniost zadnych przetlomowych informac;ji,
kontrastujgc z ciekawymi wydarzeniami za granica. W naszej ocenie, jedynym wartosciowym watkiem byly stowa szefa NBP, ktory
powiedziat, ze stopy procentowe nie wzrosng w 2017, potwierdzajac nasz bazowy scenariusz.

W tym tygodniu poznamy niewielka liczbe waznych danych ze swiata i raczej nie beda one w stanie wygenerowac kierunkowego
trendu, co moze skloni¢ inwestorow do realizacji zyskow z ostatniej aprecjacji ztotego. Jednoczesnie, wypowiada¢ sie bedzie
wielu bankierow centralnych. Ostatnie komentarze cztonkéw FOMC byly dos¢ jastrzebie i ten ton moze sie utrzymac jesli stopy
Fed majg pojs¢ w gore jeszcze w tym roku. Jesli jednak globalny nastréj uspokoi sie, to rentownosé¢ polskiej 10-latki powyzej 3%
moze pobudzi¢ popyt inwestoréw i wg nas potencjat do trwalszego wzrostu rynkowych stawek w kraju jest obecnie ograniczony.
Jednoczesnie, inwestorzy beda szuka¢ wskazéwek odnosnie do tego czy plan programu skupu aktywéw EBC ulegt zmianie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK oy
PONIEDZIALEK (10 pazdziernika)
8:00 GE Eksport VIl % m/m 2,2 - -2,6
9:00 Ccz CPI IX % rir 0,6 - 0,6
WTOREK (11 pazdziernika)
9:00 HU CPI IX % r/r 0,6 - -0,1
11:00 GE Indeks ZEW X pkt. 2,0 - 0,5
14:00 PL CPI IX % rir -0,5 -0,5 -0,5
SRODA (12 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,7 - -1,1
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir -0,2 -0,4 -0,4
20:00 us Minutes FOMC IX
CZWARTEK (13 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 249
PIATEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych VIl min € -318 -672 -802
14:00 PL Eksport VIl min € 13815 14089 13519
14:00 PL Import VI min € 13754 14134 13832
14:00 PL Podaz pienigdza IX % rir 9,5 9,6 10,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,5 - -0,1
16:00 us Wstepny Michigan X pkt. 92,0 - 91,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — CPI, bilans pfatniczy i podaz pienigdza M3

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% rir) = Spodziewamy sie, ze wrzesniowy CPI potwierdzi wstepny
I odczyt na -0,5% r/r. Przypominamy, ze ten odczyt
charakteryzowat si¢ wiekszg niepewnoscig niz zwykle ze
wzgledu na wprowadzenie darmowych lekéw dla oséb
starszych — efekt ten byt trudny do oszacowania i chetnie
zobaczymy jakie okazg sie faktyczne dane. Wedtug naszych
prognoz, inflacja bazowa pozostata bez zmian na -0,4% r/r.

=Dane o bilansie ptatniczym w sierpniu prawdopodobnie
pokazg odbicie wobec lipca dzieki pozytywnemu efektowi dni
roboczych oraz dobrym wynikom przemystu. Eksport to
obecnie jedna z kluczowych statystyk dla oceny tempa
L 10 wzrostu. Ostatnio odbicie w PMI dla Niemiec i Polski pozwala

WIZ-1z

4 ] mie¢ nadzieje, ze nie bedzie znaczacego spowolnienia tej
15 miary.

6 —cp —— CPI bez cen zywnosci i energii |0 =Dane o M3 bedg wazne w Swietle trendéw w depozytach i

’ —— Ceny zywnosci Paliwa (prawa o§) ) kredytach, a takze pozwolg oceni¢ efekt programu 500+.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI w gore, stopy bez zmian

mid EUR Dane nt. bilansu platniczego % rl =Indeks PMI dla polskiego przemystu zaskoczyt na plus
27 2 rosngc we wrzesniu do 52,2 pkt z 51,5 pkt w sierpniu.
15 | L 45 Najwiekszy wph(w na odbicie miaty rosnace najszybciej od

marca produkcja oraz nowe zamowienia przemystowe,

1 i 10 gtéwnie eksportowe. Zatrudnienie z kolei rosto 38 miesigc z

rzedu, ale w tempie najstabszym od ponad dwéch lat. Indeks
05 1 N PMI dotgczyt do kilku innych wskaznikéw koniunktury
AVER /2 AN VY RY 0 gospodarczej, ktore poprawity sie we wrzesniu, co sugeruje,

B Yo 'si/ e N T T T v s eTs e ze wyniki polskiego przemystu za ten miesigc mogg byé

sE R BHHYEREFEEEREFTEERZTEFR stosunkowo niezte. Nadal jednak widzimy ryzyko, ze wzrost
gospodarczy w Il kwartale moégt by¢ nieco ponizej 3% rir

1 10 (wstepne dane o PKB pojawig sie w potowie listopada).

15 1 L 15 =RPP nie zmienita stép procentowych, stopa referencyjna
wcigz wynosi 1,50%. Komunikat po posiedzeniu byt podobny

-2 Saldo obr biezacych (lewa 0§) ——Eksport  ——Import 20 do tego we wrzesniu, a prezes NBP Adam Glapinski

rozpoczat konferencje prasowg od stéw, ze nic ciekawego sie
B . ) nie dzieje. Glapinski powtdrzyt takze, ze stopy powinny by¢
10 - Aktywnos¢ w polskim przemysle 60 stabilne w tym roku i w przysztym oraz — jesli nic ztego sie nie

wydarzy —nastepng decyzjg w polityce pienieznej bedzie
57 55 podwyzka stop (ale raczej nie wczesniej niz w 2018 r.).
AN S NS NV G.Iapihsk_i przy;_nah ze'wzrost gosppdarcz_y w 2016 r. jegt
RO oo fom T T X TL L L L OO nieco nizszy niz oczekiwano, ale wierzy, ze 2017 r. bedzie
sEEENS2ENY/EEE8E2EREEE8Es ,doskonaly”. Jednoczesnie inflacja bedzie sie piela w gore
(koniec deflacji jeszcze w 2016 r.). Najwiekszym
-10 - 40 zmartwieniem NBP sag perspektywy dla inwestycji, ale wg
Glapinskiego jest pewne, ze w koncu one odbija, pytanie tylko
151 3% czy bedzie to juz na koniec tego roku czy na poczatku 2017.
2 | L 50 Ogolnie, przekaz komunikatu i konferencji prasowej byt
podobny do wrzesniowego — RPP nawet nie mysli o
25 L 25 luzowaniu polityki. MusielibySmy zobaczyé naprawde stabe
dane o aktywnosci ekonomicznej, aby oczekiwania na obnizki

——GUS Przemyst ESI przemyst  —— PMI przetwdrstwo (prawa o8) stop odzyly, szczegolnie przy stopniowo rosngcej inflacii.

Cytat tygodnia — Marek Chrzanowski zrezygnowat ... znowu

Marek Chrzanowski, cztonek RPP, 6 pazdziernika, PAP Marek Chrzanowski ponownie ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka RPP ze
wzgledu na przyczyny osobiste, zaledwie kilkanascie dni po wycofaniu

poprzedniej rezygnacji. W czwartek Senat odwotat Chrzanowskiego z
funkcji cztonka Rady Polityki Pienieznej. Wg szefa Kancelarii Senatu,
Adam Glapinski, prezes NBP, 5 pazdziernika, konferencja RPP Jakuba Kowalskiego, w poniedziatek ogtoszony moze zosta¢ 14-dniowy
termin zgtaszania kandydatéw na cztonka RPP, a finalny wybdr moze
nastgpi¢ na przetomie listopada i grudnia. Wg nas, zmiana w skfadzie
RPP nie bedzie miata wplywu na polskg polityke pienigzng. W tym
tygodniu konczy sie kadencja szefa KNF Andrzeja Jakubiaka, niedtugo
powinnismy wiec pozna¢ nazwiska kandydatéw na to stanowisku. Z
drugiej strony, wkrétce KNF moze znikna¢ a jego kompetencje moga
przej$¢ do NBP.

Moje przyczyny sg czysto osobiste. Nie sg to przyczyny zwigzane z
kwestiami stuzbowymi.

Przejecie przez Narodowy Bank Polski kompetencji Komisji Nadzoru
Finansowego nastgpi niebawem
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Rynek walutowy — Czekajac na wypowiedzi bankieréw centralnych
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EURHUF i USDRUB
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EURPLN blisko lokalnego dotka

= Przez wigkszg czes¢ zesztego tygodnia EURPLN wahat sie
blisko 4,30 i dopiero pod koniec spadt na chwile do lokalnego
dotka na 4,27. USDPLN tymczasem wzrést lekko do 3,85 w
wyniku spadku EURUSD.

= Ztoty ustabilizowat sie po wrzesniowym umocnieniu i wedtug
nas zbliza sig istotniejsza korekta. W tym tygodniu poznamy
niewielkg liczbe nowych danych ze Swiata i raczej nie bedg
one w stanie wygenerowac kierunkowego trendu, co moze
skioni¢ inwestorow do realizacji zyskow z ostatnich zmian.
Jednoczesnie, wypowiada¢ sie bedzie wielu bankierow
centralnych. Ostatnie komentarze czionkéw FOMC byty dosé
jastrzebie i ten ton moze si¢ utrzymac jesli stopy Fed majg
pojs¢ w gore jeszcze w tym roku.

= Miesieczny raport z rynku pracy USA moze przesadzi¢ o
tym gdzie ztoty zakonczy tydzien. Rynek oczekuje pewne;j
poprawy po stabszym odczycie za sierpien i jesli dane bedg
mocne, wtedy waluty CEE mogg znalez¢ sie pod presja.

= Pewnym wsparciem dla ztotego mogg sie wg nas okazac
dane o krajowym bilansie ptatniczym za sierpien. Nasza
prognoza deficytu na rachunku biezgcym jest nieco ponizej
konsensusu, ale sgdzimy, ze deficyt handlowy spadnie dosc¢
istotnie w stosunku do lipca, co mogtoby zosta¢ pozytywnie
odebrane przez rynek.

Wkroétce wzrost wahan EUR/USD?

= Na koniec minionego tygodnia EURUSD testowat dolne
ograniczenie konsolidacji 1,112-1,135, do czego przyczynity
sie mocne dane o indeksach ISM dla USA i spekulacje agenciji
Bloomberg o mozliwym ograniczeniu programu skupu aktywow
EBC wczesniej niz w marcu 2017. Dane o miesiecznej zmianie
zatrudnienia w USA poza rolnictwem mogg przesadzi¢ o tym
czy préba wyrazniejszego umocnienia dolara bedzie udana.

= Zmienno$¢ EURUSD spadia po brytyjskim referendum i teraz
rynek czeka na kolejny czynnik, ktéry mogtby wygenerowac
trwalszy ruch. W tym tygodniu gtos zabiorg czionkowie FOMC
i EBC, wiec zakres wahan mogtby wzrosnaé, przynajmniej w
krotkim terminie. Sgdzimy, ze jastrzebia retoryka z Fed utrzyma
sie, co powinno by¢ korzystne dla dolara. Jednocze$nie,
inwestorzy bedag szuka¢ wskazowek odnosnie do tego czy
plan programu skupu aktywéw EBC ulegt zmianie.

=Wazne poziomy ponizej 1,112 to 1,105 (sierpniowy dofek) i
1,095 (minimum z lipca).

Forint i rubel najmocniejsze w tym roku

= Forint i rubel radzity sobie w tym tygodniu lepiej niz ztoty —
EURHUF i USDRUB osiggnety nowe tegoroczne minima na
odpowiednio 305 i 62. Na korzysc¢ rubla dziataty rosngce ceny
ropy Brent.

=W tym tygodniu w panstwach CEE opublikowane zostang
dane inflacyjne. Wegierski roczny CPI jest ponizej zera juz od
czterech miesiecy i teraz rynek oczekuje dodatniego odczytu.
Wg nas, nawet jesli inflacja zaskoczy w dot, to wcale nie musi
to by¢ czynnik negatywny dla forinta. W drugiej potowie
wrzesnia wegierski bank centralny poluzowat polityke
pieniezng zwigkszajgc ptynnos$¢ rynku miedzybankowego, co
miato pozytywny wptyw na tamtejsze obligacje i moglo tez
tym kanatem umocni¢ forinta.
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Rynek stopy procentowej — Krajowe aktywa wrazliwe na globalne trendy
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Stawki rynku pienigznego i stopa NBP
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Rentownos¢ polskich, niemieckich i amerykanskich obligaciji
10-letnich

Krajowy diug stabszy w wyniku globalnych czynnikéw

= W minionym tygodniu stawki IRS oraz rentownosci obligaciji
wzrosty dosé znaczgco w wyniku globalnych tendencji. To
wynikato gtéwnie z obaw, ze EBC moze zdecydowaé o
wczesniejszym  wyjsciu z programu QE. Trend wzrostowy
wzmocnit sie po lepszych danych z USA, ktére umocnhity
oczekiwania na podwyzki stop przez Fed w tym roku (obecnie
prawdopodobiefnstwo wynosi ponad 63%) oraz po spotkaniu
RPP. Dobre wyniki krajowej aukcji dlugu (szczegoty ponizej) na
chwile daty rynkowi nieco wytchnienia, gdyz negatywne nastroje
szybko powrdcity. W konsekwencji rentownos$¢ 10-latki wzrosta
powyzej 3%, a stawka 10L IRS powyzej 2,40%, co byto
najwyzszymi poziomami od kohca czerwca.

= W pierwszym tygodniu pazdziernika srodek i dtugi koniec
krzywych stracity najbardziej na pogorszeniu nastrojow na
rynkach globalnych. W tym samym czasie krotki koniec
krzywych pozostat wzglednie stabilny. W konsekwencji obie
krzywe sie wystromity, w tym spread 2-10L wzrést do ok. 130 pb
dla obligacji i ok. 60 pb dla IRS. Tymczasem premia za ryzyko
dla polskich aktywéw pozostata do$¢ wysoka, w tym spread
wobec niemieckich obligacji dla sektora 10L oscylowat wokét
300 pb.

= Ministerstwo Finanséw z sukcesem uplasowato obligacje na
pierwszej aukcji w pazdzierniku. Zgtoszony popyt wyniost ok. 10
mid zt, znaczaco przewyzszajac maksymalny poziom oferty (6
mid z}) i koncentrowat sie przede wszystkim na nowej 10-latce
DS0727. Resort finanséw sprzedat OK1018 i DS0727 za tgczng
wartos¢ 6,8 mid zt na obu aukcjach regularnej i uzupetniajgce;j.
Po tej aukcji szacujemy, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe
brutto sg juz sfinansowane w ok. 94%.

=Na rynku pienieznym stawki FRA wzrosty do$¢ znaczaco w
$lad za wzrostem stawek IRS. Rynek wcigz nie widzi szans na
obnizki stép w nadchodzgcych miesigcach, co wpisuje sie w
scenariusz przedstawiony przez RPP. W tym samym czasie
stawki WIBOR pozostaty stabilne.

Czynniki globalne w centrum uwagi

= W tym tygodniu bedzie sporo publikacji krajowych (dane
inflacyjne, bilans pfatniczy, podaz pienigdza M3) i zagranicznych
(dane inflacyjne w Czechach i na Wegrzech, sporo danych ze
strefy euro i USA) danych makro oraz wydarzen (protokdt z
posiedzenia FOMC). W naszej ocenie, ostateczny odczyt inflacji
za wrzesien bedzie raczej neutralny, gdyz wg nas potwierdzi
wstepne dane na poziomie -0,5% r/r. Ten fakt z utrzymaniem
miar inflacji bazowych blisko historycznych miniméw powinien
stabilizowac krétki koniec krzywych blisko biezgcych poziomdw.
= Ostatnie zmiany na rynku stopy procentowej wyraznie
wskazujg, ze polski rynek jest bardzo wrazliwy na tendencje
globalne. Publikacja wrzesniowego raportu z rynku pracy w USA
moze zainicjowa¢ wyrazne wahania za granicg, a tym samym w
kraju. Wedlug nas, reakcja na dane z USA moze byc¢
asymetryczna — ostabienie w wyniku pozytywnej niespodzianki
moze by¢ mniejsze niz zyski jakie mogg zanotowac obligacje
kiedy dane rozczarujg. Co wiecej, w tym tygodniu inwestorzy
skoncentrujg sie na protokole z posiedzenia FOMC i
wypowiedziach bankieréw centralnych (ECB, Fed). Kazdy
sygnat, ktéry moze wzmocni¢ oczekiwania na podwyzke stop w
USA w tym roku, spowoduje wzrost rentownosci na rynkach
bazowych. W efekcie mozemy zobaczy¢ stopniowy wzrost
rentownosci krajowej 10-latki i dalsze stromienie krzywe;j.

= Rentowno$¢ benchmarku 10L znajduje sie powyzej 3%. Wcigz
uwazamy, ze ten poziom jest atrakcyjny dla inwestoréw
szukajgcych wysokich stop zwrotu. Dlatego tez poprawa
nastrojow globalnie moze szybko odwrdci¢ trend obserwowany
na krajowym rynku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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¢ 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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