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Nastroje inwestoréw pogorszyly sie w minionym tygodniu w wyniku jastrzebiego wydzwieku minutes FOMC i stabych danych o
chinskim handlu zagranicznym. W efekcie, waluty CEE stracity pod wptywem spadku popytu na ryzykowne aktywa, a dolar
umochnit sie. EURPLN wzrést powyzej 4,31, ale krajowy rynek diugu lekko odreagowat. Finalna wrzesniowa inflacja potwierdzita
wstepny szacunek na -0.5% r/r. Dane o bilansie platniczym za sierpien rozczarowaty wyzszym od oczekiwan deficytem na
rachunku obrotéw biezacych. Dane te potwierdzity nasze oczekiwania, ze w Il kw. PKB rést wolniej niz 3% r/r.

Nadchodzacy tydzien peten jest waznych publikacji i wydarzen, szczegélnie krajowych danych o aktywnosci ekonomicznej
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna). Wg nas, dane beda mialy mieszany wydzwiek (silna produkcja przemystu, staba
budowlanka, stabilna sprzedaz detaliczna), wiec dla zlotego beda one raczej neutralne lub lekko pozytywne, jesli potwierdzi sie
wzrost produkcji. Jednakze moga one wygenerowaé wzrost stawek FRA i krotkiego konca krzywej. Negatywny wplyw na krajowe
aktywa wywrze¢ moze parlamentarna dyskusja nt. konwersji kredytéw walutowych. Odnosnie czynnikéw zewnetrznych, w
centrum uwagi bedzie posiedzenie EBC, szczegolnie w kontekscie niedawnych doniesien agencji Bloomberg o mozliwym
wczesniejszym ograniczeniu programu skupu aktywéw. Wg nas EBC nie podejmie zadnych nowych decyzji, co jest zgodne z
oczekiwaniami rynku. Sadzimy, ze EURPLN pozostanie w przedziale 4,25-4,32, podczas gdy rynek stopy procentowej bedzie
podazac za globalnymi trendami.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK AT
PONIEDZIALEK (17 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % rir 0,4 - 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,2 - -0,4
WTOREK (18 pazdziernika)
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw IX % r/r 45 4.4 4.7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw IX % rir 31 3,0 31
14:30 us CPI IX % rir 15 - 11
SRODA (19 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rir 3,6 4,6 7,5
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa IX % rir -18,5 -20,9 -20,5
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych IX % rir 7,8 8,0 7,8
14:00 PL PPI IX % rir 0,2 0,3 -0,1
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 2,9 - -5,8
14:30 us Pozwolenia na budowe IX % m/m 0,9 - -0,4
20:00 us Bezowa ksigega Fed
CZWARTEK (20 pazdziernika)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 246
14:30 us Indeks Philly Fed X pkt. 5,0 - 12,8
16:00 us Sprzedaz doméw IX % m/m 0,3 - -0,9
PIATEK (21 pazdziernika)
11:00 PL Aukcja obligacji
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Wydarzenia nowego tygodnia - Rynek pracy, produkcja, sprzedaz i minutes RPP

% rfr Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej = Oczekujemy, ze =zatrudnienie ponownie wzrosnie we
10 - (w cenach stalych) ~ 20 wrze$niu po nieoczekiwanym spadku w sierpniu. Niemniej
i jednak roczna dynamika moze obnizy¢ sie, gdyz potencjat do
\ wzrostu zatrudnienia wyczerpuje sie, w naszej opinii. Wzrost
ptac moze spowolni¢ nieznacznie, pozostajgc jednak powyzej
4% rlr.
=Naszym zdaniem dynamika produkcji przemysfowej nieco
spowolni we wrzesniu, ze wzgledu na stabszy efekt dni
roboczych. Jednak umiarkowany trend wzrostowy produkciji
powinien zosta¢ utrzymany. Sprzedaz detaliczna powinna
rowniez pokaza¢ dobre wyniki, co bedzie m.in. efektem
programu 500+. Z drugiej strony, spadek produkcji
- =20 budowlano-montazowej  powinien  pozosta¢ znaczacy,
—— Produkeja przemyslowa potwierdzajac brak odbicia w inwestycjach w Il kw.

15 —— Sprzeda? detaliczna 20 = Protokot z ostatniego posiedzenia RPP bedzie intersujgcy w
Produkcja budowlano-montazowa (prawa o8) kontekscie oceny sytuaciji gospodarczej przez cztonkéw RPP.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Mnigjsza deflacja, eksport nadal rozczarowuje

% Dekompozycja rocznego wzrostu CPI = Deflacja we wrzesniu ;mnigjszy%a sie do -0,5% r/r, ;godqie
ze wstepnym szacunkiem i wobec -0,8% r/r w sierpniu.
Najwigkszym zaskoczeniem byly dla nas ceny zywnosci,
ktore lekko sie obnizyly, 0 0,2% m/m, co jest niezgodne z
wzorcem sezonowym (zwykle po wakacjach zywnos$¢ nieco
drozeje). Naszym zdaniem trend wzrostowy inflacji bedzie
kontynuowany i jest szansa, ze w grudniu dynamika CPI
moze wyjs¢ na lekki plus, po raz pierwszy po 29 miesigcach
deflacji. W styczniu z kolei silne efekty niskiej bazy i podwyzki
w niektérych kosztach eksploatacji mieszkan (dostawa wody,
elektrycznos¢) mogg pchnaé stope inflacji w kierunku 1% r/r.
W takiej sytuacji Rada Polityki Pienigznej nie bedzie zapewne

™ e < < < < wn wn wn w0 © © ©
é B é é é 2 é é é z é E E sktonna mysle¢ o obnizkach stép procentowych, o ile tempo
m—7yn0sé, napoje, ytof uzylkowanie mieszkania wzrostu gospodarczego w Il kw. nie okaze sie ogromnym
I fransport facznose rozczarowaniem.
pozostale towary i usiugi  —— CP! =Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
. . pozostata bez zmian na -0,4% r/r.

% rlr Elementy bilansu ptatniczego mid € . ) . . . .
15 - C3 = Sierpniowe dane o bilansie ptatniczym byly naszym zdaniem
do$¢ rozczarowujgce, pokazujgc  nizszy niz  sie
10 | Ly spodziewaliSmy eksport i nieco wyzszy import. Roczna
dynamika eksportu i importu poprawita sie (do odpowiednio
5 | » 8,0% i 10,4% r/r), ale poprawa wynikata naszym zdaniem
gtéwnie z efektu kalendarzowego i odreagowania stabego
0 /\ i lipca. Byto to jednak odreagowanie stabsze niz sugerowaty
N A TE oo ols s 3o 0o b o oV dane o wynikach polskiego i niemieckiego przemystu.
S 25T gL s5EELsTLLS TG Potwierdza to naszg opinie, ze wkiad eksportu netto do PKB
57 M w |l potowie roku bedzie wyraznie mniejszy niz w | poétroczu.
Saldo obrotéw biezgcych wyniosto w sierpniu -1.05 mid € i byt
-10 1 F2 to deficyt wyraznie wiekszy od prognoz (mediana wg
Obroty biezace (prawa os) Bloomberga -366 min €). Dane potwierdzajg naszym
-15 ====Wazrost eksporu (3M ér.ruch, lewa of) L3 zdaniem, ze wzrost PKB w |ll kwartale byt lekko ponizej 3%

—— Wzrost importu (3M $r.ruch., lewa 0$) r/r

Cytat tygodnia — Mamy silne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego

Grazyna Ancyparowicz, cztonek RPP, 13 pazdziernika, PAP Grazyna Ancyparowicz powiedziata, ze wzrost gospodarczy w Polsce
Mamy duzy obszar niepewnosci, ktéry hamuje sktonnosé do inwestyciji. (...) Mamy Silnie spowolnit, a niepewno$¢ ma negatywny wptyw na inwestycje. Ten
silne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Ono nie tylko z tego wynika, ale komentarz stoi w jawnej opozycji do wypowiedzi prezesa NBP Adama
w duzej mierze niepewnos¢, w ktorej funkcjonujg przedsiebiorcy powoduje takie Glapinskiego, ktory byt ostatnio optymistyczny co do wzrostu
reakcje. gospodarczego, a wing za spadek inwestycji obarczat przestéj w
Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, 14 pazdziernika, PAP wykorzystaniu srodkow UE. To pokazuje, ze RPP nie jest wcale taka
jednogtosna jesli chodzi o ocene perspektyw gospodarczych. Takze Jerzy
Kropiwnicki powiedziat kilka ciekawych zdan. W przeciwienstwie do
prezesa NBP, nie chciat wypowiada¢ sie na temat $ciezki stép w 2017. Co
ciekawe, uznat takze ceny paliw za jeden z podstawowych wskaznikéw
gospodarczych. Przypominamy, ze czlonkowie RPP wielokrotnie mowili o
tym, ze deflacja jest skutkiem szokéw cen paliw, na ktére Rada nie ma
wplywu i to dlatego spadek cen nie uzasadnia obnizek stép procentowych.

Scenariusz obnizenia stop procentowych wydaje mi sig nierealistyczny. Nie widze
takich przestanek, ktére powodowatyby u mnie niepokdj, ze trzeba bytoby i$¢ z tym
w dét. [w odpowiedzi na pytanie czy mozliwe jest ze w 2017 r. RPP nie zmieni stop]
Ja tak daleko nie patrze. (...) Trzeba obserwowac istotne trendy w gospodarce. Dla
mnie w szczegolnosci bedzie wazne to, co sie bedzie dziato na rynku paliw. To jest
dla mnie gtéwny powdd dla ktérego przewiduje, ze ceny w Polsce beda
prawdopodobnie na poziomie plus/minus 1%.
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Rynek walutowy — Posiedzenie EBC w centrum uwagi

455 - EURPLN Ztoty stabszy wobec euro i dolara

= W minionym tygodniu ztoty ostabit sie dos¢ znaczgco

450 wobec  gtbwnych  walut, w  szczegdlnoSci  wobec
445 | amerykanskiej waluty. Byt to gtoéwnie efekt jastrzebiej retoryki
' protokotu FOMC z wrzesniowego posiedzenia a takze
440 4 stabych danych o handlu zagranicznym Chin. W efekcie
EUR/PLN wzrést na chwile powyzej 4,31, niezbyt daleko od
4.35 1 lokalnego maksimum na 4,315. W tym samym czasie
430 | USD/PLN wzrést tymczasowo powyzej 3,92, najwyzszego
' poziomu od korca sierpnia.
425 - = W tym tygodniu bedzie sporo publikacji krajowych danych
420 | makro (m..in. pro@ukcja przemystowa, sprzedai detglic_:zpa).

W naszej ocenie dane te bedg mieszane (silniejsza

415 - produkcja, staba produkcja budowlano-montazowa), a w
g2 2 2 2 e 2 e 2 e e e zwigzku z tym bedg mialy one raczej neutralny wptyw na
= 8 - &5 @ = g 2 £ 8§ 5 @ 5 8 zlotego albo lekko pozytywny jesli sprawdzg sie nasze

USDPLN i GBPPLN prognozy odnosnie przemystu. W efekcie ztoty moze sie lekko

6.1 4 r 44

umocni¢ po ostatnim dos¢ silnym ostabieniu. Jednakze skala
gg | i :g spadku EUR/PLN moze by¢ ograniczona, gdyz inwestorzy z
58 oy uwaga bedg $ledzi¢ debate sejmowg dotyczacg konwersji
57 1 L 40 kredytow walutowych.
56 - - 3.9 = Odnoszac sie do czynnikdw zewnetrznych, w centrum uwagi
551 38 znajdzie sie posiedzenie EBC, w szczegodlnosci biorgc pod
547 37 uwage sugestie Bloomberga, ze EBC moze nieco ograniczyé
22 gg program QE. Spodziewamy sig¢, ze EBC utrzyma polityke
51 4 Y monetarng na niezmienionym poziomie i taka decyzja jest
50 1 L 33 powszechnie oczekiwana. Niemniej, sygnaly dotyczgce
49 L 32 przysztosci programu QE bedg miaty istotny wptyw na
48 A - 31 kierunek rynku w najblizszych dniach.

A = Podsumowujgc, oczekujemy, ze EUR/PLN pozostanie w
TR 23z 3 é T Ty e gy oy dos¢ szerokim przedziale wahan miedzy 4,25-4,32. Nastroje
——GBPPLN (ewao§)  ——USDPLN (prawa o) na rynku sg bardzo zmienne, dlatego tez nie mozna
EURUSD wykluczy¢ testu oporu na 4,32 w najblizszych dniach. Kolejny

116 - opor dla EUR/PLN znajduje sie na 4,36.

EUR/USD tymczasowo ponizej 1,10
1.44 4 = W minionym tygodniu zmienno$¢ na EUR/USD wzrosta i
kurs tymczasowo spadt ponizej 1,10. Byt to efekt publikaciji
112 1 protokotu FOMC, ktéry potwierdzit oczekiwania rynkowe, ze
Fed moze podwyzszy¢ stopy w grudniu. Na koniec tygodnia
110 4 umocnienie dolara wytracito swojg site i kurs EUR/USD
pozostat nieco powyzej 1,10 w oczekiwaniu na dane z USA
108 4 oraz wystgpienie szefowej Fed Janet Yellen. W tym samym
czasie niepewnos¢ odnosnie Brexitu cigzyta brytyjskiej
106 | walucie, a kurs USD/GBP oscylowat nieco powyzej 1,22.

= W tym tygodniu bedzie sporo publikacji danych makro z
Europy i USA oraz wiele wydarzen. Silne dane z USA

1.04

© ® L L e © e © e e e © © © potwierdzg grudniowg podwyzke stép przez Fed, utrzymujac
P 8§ 2 2 #3535 8 8¢ 8§22 3% ¢ 8 EUR/USD blisko 1,10. Natomiast najwazniejszym wydarzeniem

EURHUE i USDRUB w Europie bedzie czwartkowe posiedzenie EBC.

320 - 84 Ceny ropy ciaza rublowi
318 = W minionym tygodniu odnotowano ostabienie rowniez
- 80 pozostatych walut CEE. Forint ograniczyt zyski z poczatku
316 pazdziernika, podczas gdy USD/RUB wzrést na chwile
- - 76 powyzej 63 w wyniku spadku cen ropy (po osiggnieciu
tegorocznego szczytu blisko 54 USD za baryike). Wzrost
312 -T2 zmiennosci na EUR/HUF wynikat z obaw inwestorow o
przysztos¢ wegierskiego rynku dtugu w oczekiwaniu na
310 - 68 konferencije AKK. Konferencjia AKK potwierdzita brak
308 radykalnych zmian i to pomogto forintowi nieco odreagowac.
L 64 Na koniec tygodnia EUR/HUF oscylowat wokét 305.
3 = Czynniki globalne beda kluczowe dla walut CEE. Sagdzimy,
304 60 Z Z C i

ze EUR/HUF moze pozosta¢ w przedziale 303 - 310, podczas

é Fﬁ ; é, % g E é é é ; é é ‘é, gdy ceny ropy bedg wyznaczaty kierunek dla USD/RUB.

——EURHUF (lewa0$) = ——USDRUB (prawa 08)
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Rynek stopy procentowej — Podgzajgc za globalnymi trendami
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Stawki rynku pienigznego i stopa NBP
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Rentownos¢ polskiej 10-latki

Posiedzenie
EBC

—rentowno$¢ 10L (8 sierpnia - 7 pazdziernika)

——rentowno$¢ 10L (20 wrzesnia - pazdziernik 14)

22-20-18-16-14-12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
10-letni IRS dla Polski (%)

0,2

Tydzien bogaty w spore wahania

= W tygodniowym rozrachunku IRS i rentownosci nie zmienity
sie od zesztego pigtku, ale w trakcie minionego tygodnia
wahania na rynku byty catkiem spore. Zblizajgca sie podwyzka
stébp Fed i medialne doniesienia sugerujagce mozliwosé
ograniczenia przez EBC programu skupu aktywéw pchnety 10-
letnig rentownos¢ przejsciowo powyzej 3,10%, a odpowiedniego
IRS-a do ok. 2,50%. Na koniec tygodnia, rynkowe stawki
wrocity do poziomow bliskich zamknieciu z zesztego pigtku.

= Stawki WIBOR wzrosty w zesztym tygodniu — 3- oraz 6-
miesigczne o 1 pb, a 9- i 12-miesieczne o 2 pb.

EBC w centrum uwagi

= Posiedzenie EBC zaplanowane na najblizszy czwartek
bedzie zapewne kluczowym wydarzeniem tygodnia na
globalnego (i krajowego rynku). W ostatnim czasie pojawito sie
sporo medialnych doniesien sugerujgcych, ze EBC moze
ograniczy¢ swdj program skupu aktywow (informacja agencji
Bloomberg) oraz ze w tym miesigcu bank centralny jedynie
omoéwi ksztatt programu, a zmiany ogtosi dopiero w grudniu
(jak doniost Reuters). Juz we wrzesniu Mario Draghi
powiedziat, ze w Kkolejnych tygodniach moze dojs¢ do
przegladu dostepnych narzedzi, tak aby nowe/zmodyfikowane
instrumenty byly dostepne w razie potrzeby.

= Miesigc temu EBC powstrzymat sie od zmian programu
skupu aktywéw argumentujgc, ze sytuacja na rynku i w
gospodarce nie uzasadnia wigkszego poluzowania polityki
pienieznej. Od wrzesniowego posiedzenia PMI i inne indeksy
aktywnos$ci ekonomicznej zachowywaly sie dos¢ dobrze, wiec
sgdzimy, ze w tym tygodniu bank centralny tez nie podejmie
zadnych nowych decyzji. Miesigc temu rynek byt rozczarowany
takim wynikiem posiedzenia, ale tym razem taka decyzja
powinna byé juz mniej zaskakujgca, wiec to konferencja
prasowa Mario Draghiego moze wywotaé wyrazniejszg
reakcje. Wg nas, szef EBC nie da jednak zadnych nowych
wskazowek odnosnie tego co i kiedy mogiby zrobic.

=Skoro wynik posiedzenia EBC moze by¢ zblizony do
poprzedniego, to reakcja rynku tez moze byé podobna. Trzeci
wykres pokazuje, ze 10-letnia rentownos$¢ rosta na miesigc
przed i po wrzesniowym posiedzeniem EBC. Teraz tez podaza
w gore przed posiedzeniem banku centralnego. Wrze$niowe
rozczarowanie wywotato ruch w gére, ktéry wg nas tym razem
moze by¢ mniejszy z dwoch powoddw — rynek moze byé w
pewnym stopniu przygotowany na brak dalszych dziatan EBC,
a 10-letnia rentownos¢ jest juz powyzej 3%, co moze by¢
atrakcyjnym poziomem dla zagranicznych inwestorow. W
dalszej czesci roku spodziewamy sie dalszych wzrostéw w
wyniku podwyzki stop Fed.

= 1-miesieczna korelacja polskiego 10-letniego benchmarku i
jego niemieckiego i amerykanskiego odpowiednika wynosi
odpowiednio 63% i 75%. Pokazuje to, ze tak dtugo jak nie ma
zadnych istotnych wydarzen krajowych, czynniki globalne majg
kluczowy wptyw na polskie stawki.

= Krotki koniec krzywych moze byé¢ nieco bardziej wrazliwy na
krajowe publikacje — nasza prognoza produkcji przemystowe;j
jest powyzej konsensu i jesli sie sprawdzi, to moze
wygenerowaé wzrostowg presje na stawki FRA, szczegdlnie
po ostatnich wypowiedziach cztonkéw RPP.

Druga aukcja obligacji w tym miesigcu

= W tym tygodniu odbedzie si¢ druga pazdziernikowa aukcja
obligacji. Wg pierwotnego planu, Ministerstwo Finansow
bedzie chciato uplasowa¢ diug o wartosci 5-10 mid zt i nowy 5-
letni benchmark (PS0422) moze =zosta¢ zaoferowany.
Planowana podaz jest dos¢ duza, ale w dniu rozliczenia aukc;ji
na rynek wptynie ok. 21 mid zt z wykupu PS1016 i ptatnosci
kuponowych. Wg nas, powinno to wspiera¢ popyt i wyniki
aukcji powinny by¢ niezte.
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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 spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow 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 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 Pawta Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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