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Ostatnie krajowe dane potwierdzity naszg opinig, ze wzrost PKB w Ill kw. byt ponizej 3% r/r. Co wigcej, GUS wiasnie poinformowat,
ze zrewidowat w gore wzrost PKB za 2015 r. (z 3,6% do 3,9%), co moze oznacza¢, ze spowolnienie w tym roku bedzie nieco
glebsze (efekt wyzszej bazy). Jesli wstepne dane o PKB za lll kw., ktdre pojawiag sie w polowie listopada, pokazg tempo rozwoju
blizsze 2,5% niz 2,9%, moga zacza¢ powracaé¢ oczekiwania rynkowe nt. obnizek stop. Szczegolnie, ze wczesniej NBP zrewiduje
zapewne w doét swoje projekcje PKB i inflacji. Ostatnio z RPP ptyng glosy sugerujace, ze niektérzy cztonkowie powoli zmieniaja
ton i ten proces moze postepowac, jesli dane beda dalej rozczarowywac.

W kalendarzu krajowym w najblizszym tygodniu jest prawie pusto — dane o bezrobociu i nowy Biuletyn Statystyczny GUS to nie
beda informacje, ktore moglyby istotnie wpltynaé na rynek. Inwestorzy beda uwazniej sledzi¢ publikacje i wypowiedzi bankierow
centralnych za granica. Jesli pod ich wplywem wzrosnie prawdopodobienstwo podwyzki stop przez Fed w grudniu, zioty i
obligacje moga sie ostabi¢. Oprocz polityki Fed innymi czynnikami, ktore moga negatywnie wplywa¢ na kurs ziotego w
najblizszych tygodniach s3: niepewnos¢ przed wyborami w USA, ryzyko tzw. hard Brexit, rozczarowanie wzrostem PKB w kraju,
prace w Sejmie nad obnizka wieku emerytalnego i sprawg kredytow CHF (Sejm skierowat do dalszych prac w komisji m.in. projekt
Kukiz’15, zakladajacy poniesienie przez banki 100% kosztéw przewalutowania kredytéw). W przypadku obligacji, w srednim
horyzoncie zakladamy wzrost rentownosci w slad za rynkami bazowymi, ale krotkoterminowo mozliwe jest ,,tapanie dotkow” przez
inwestorow (tak jak w ostatnich dniach) — w swiecie ultra-niskich stop rentownosci naszych 10-latek na poziomie 3% moga sie
wydawac atrakcyjne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

A PROGNOZA
e KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (24 pazdziernika)
9:30 GE Wstepny PMI — przemyst X pkt 54,3 - 54,3
9:55 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 52,6 - 52,6
WTOREK (25 pazdziernika)
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 8,4 8,4 8,5
10:00 GE Indeks Ifo X pkt 109,6 - 109,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Indeks nastroju konsumentow X pkt 101,0 - 104,1
SRODA (26 pazdziernika)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -1,2 - -7,6
CZWARTEK (27 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 0,1 - 0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw IX % m/m 1,2 - -2,4
PIATEK (28 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 2,5 - 1,4
16:00 us Indeks Michigan X pkt 88,1 - 91,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — Bezrobocie ponownie nizej

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) = Stopa bezrobocia rejestrowanego prawdopodobnie obnizyta

15 1 sie we wrzesniu do 8,4%, najnizszego poziomu od poczagtku
lat 90-tych. Trend spadkowy bezrobocia w ostatnich
14 1 miesigcach to przede wszystkim efekt dwdch czynnikéw:
wcigz solidnego popytu na pracownikdbw ze strony
131 przedsiebiorstw oraz stopniowo kurczacych sie zasobow sity
12 ] roboczej. Spodziewamy sie, ze ten trend bedzie
kontynuowany w najblizszych miesigcach.
11 - = Publikacja Biuletynu Statystycznego przez GUS raczej nie
bedzie znaczagcym wydarzeniem dla rynku. Inwestorzy skupig
10 4 sie natomiast na danych makro publikowanych za granica, w
szczegolnosci na wstepnych indeksach PMI w Europie,
9 indeksu Ifo w Niemczech i pierwszemu szacunkowi PKB za I
g e e e e T T ITIL LR Reeee.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna ponownie rozczarowaty

% I Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw = Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw spowolnit we wrzesniu
10 - do 3,9% r/r (z 4,7% r/r w sierpniu i byt ponizej konsensusu na
poziomie 4,5% r/r). Natomiast wzrost zatrudnienia przyspieszyt
, do 3,2% r/r (vs 3,1% r/r w sierpniu i konsensusu tez na tym
] poziomie). Moze sie wydawa¢ dos¢ zaskakujgce, ze dynamika
i ptac wyhamowata, pomimo spadku bezrobocia do rekordowo
i niskiego poziomu i najszybszego tempa tworzenia nowych
miejsc pracy od 2008 r. To spowolnienie w duzej czesci wynikato
i z bardzo wysokiej bazy z 2015 r. (miesieczny przyrost
wynagrodzen we wrzesniu ub. r. byt najmocniejszy od dekady) i
mniej sprzyjajagcego efektu kalendarzowego niz w sierpniu br.
Presja placowa powinna stopniowo rosngé w kolejnych
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Realny fundusz ptac = Zatrudnienie —— Ptace

$rednio w tempie 7,8% r/r — co powinno stanowi¢ solidne
wsparcie dla wzrostu konsumpcji prywatne;j.
Wzros_t prc’>dukc.ji i sprzedazy detalicznej (% r/r) = Produkci " " - 32% 1/
(3-mies. srednia ruchoma, w cenach statych) Ja przemysiowa wzrosta we wrzesniu o 9,27 [T,
produkcja w budownictwie spadla o 15,9% r/r, a sprzedaz
i L 20 detaliczna w cenach statych zwigkszyta sie o 6,3% r/r. Mimo
lekkiego odbicia w budownictwie, dane oceniamy jako dos$¢
rozczarowujgce. Potwierdzajg one, ze tempo wzrostu PKB w Il
kw. spowolnito ponizej 3% r/r (chociaz trzeba mie¢ na uwadze,
ze blad prognozy jest wigkszy niz zwykle, poniewaz GUS
zrewidowat dane za 2015 r., ale nie podat jeszcze
skorygowanych kwartalnych szeregéw czasowych). Przy spadku
inwestycji i stabngcym wzroscie eksportu, konsumpcja prywatna
stata sie gldbwnym motorem wzrostu PKB w Polsce. Niemniegj,
E - 15 tempo wzrostu réwniez rozczarowuje, biorgc pod uwage wzrost
i L 20 dochoddéw gospodarstw domowych (zaréwno z pracy, jak i
| ——ProduKcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna Swiadczen rodzinnych). Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach
Produkcja bud-monta. (prawa oé) trudno liczy¢ na przyspieszenie PKB powyzej 3% r/r.
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Cytat tygodnia — Obnizka stop tez jest wcigz mozliwa

Eryk Lon, czlonek RPP, 20 pazdziernika, Nasz Dziennik Ostatnie komentarze czionkéw RPP zdajg sie sugerowaé, ze
niektorzy z nich coraz bardziej obawiajg sie o spowolnienie wzrostu

gospodarczego w Polsce (w ostatnim tygodniu ton i Hardt, w
poprzednim Ancyparowicz). Wprawdzie Hardt powiedziat, ze wzrosto
prawdopodobienstwo podwyzki stop w 2017, ale jednoczesnie
Lukasz Hardt, cztonek RPP, 20 pazdziernika, PAP przyznat, ze wzrost inflacji do 1,5% nie bedzie wystarczajgcym
argumentem do tej decyzji. Tymczasem naszym zdaniem malejg
szanse, ze CPl wzros$nie powyzej 1,5%, a rosnie ryzyko, ze wzrost
PKB bardziej spowolni. Nasz scenariusz bazowy nadal zaklada
stabilne stopy procentowe w Polsce do konca 2017 r., jednak jezeli
nowe dane bedg sugerowaly wyhamowanie wzrostu mocno ponizej
3%, a odbicie inflacji bedzie niewielkie, rynek moze zaczgé ponownie
wycenia¢ wzrost szans na obnizki stop procentowych.

Gdyby okazato sie, ze procesy deflacyjne pogtebiaja sie, a tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej stabnie, mozna by woéwczas, moim zdaniem,
powaznie rozwazy¢ mozliwos¢ obnizenia stop procentowych.

Moim zdaniem istnieje prawdopodobienstwo podwyzki stép w przysztym
roku i ono nieco wzrosto. Obnizka stop tez jest wcigz mozliwa w sytuaciji
wyhamowania tempa wzrostu PKB i ksztattowania sie wskaznika CPl w
okolicach zera. (...) Nawet gdyby jednak wskaznik CPI zblizyt sie do
poziomu dolnego przedziatu odchylen od celu, czyli 1,5%, to nie jest dla
mnie wystarczajacy sygnat do podjecia decyzji o podwyzce stop.
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Rynek walutowy — Czynniki globalne kluczowe dla ztotego

EURPLN i EURUSD
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Zioty stabszy niz inne waluty z rynkéw wschodzacych

= Ostatnie pie¢ sesji przyniosto deprecjacje ztotego do euro,
chociaz tempo ostabiania bylo wolniejsze niz w poprzednim
tygodniu. EURPLN wzrést przejsciowo do prawie 4,34
wskutek stabego nastroju na globalnym rynku po weekendzie.
USDPLN wzrést mocno do 3,98 z 3,91 w wyniku umocnienia
dolara po posiedzeniu EBC i dzigki rosngcym szansom na
podwyzke stop Fed w tym roku. Zioty stracit tez do funta i
franka. Od zeszlego pigtku ztoty zanotowat drugi najstabszy
wynik do euro, dolara, funta i franka sposrod walut z rynkow
wschodzgcych.

= Ostatnie notowania ztotego byly zgodne z naszymi
oczekiwaniami i nadal myslimy, ze EURPLN moze rosng¢ w
kolejnych tygodniach z powodu stabszego od konsensusu
wzrostu gospodarczego w Polsce i niepewnosci zwigzanych z
czynnikami globalnymi (termin podwyzki stéop Fed, wybory
prezydenckie w USA).

= W tym tygodniu poznamy sporo danych z zagranicy i
wypowiada¢ sie bedg liczni czionkowie FOMC. Od maja
EURPLN ponownie jest negatywnie skorelowany z EURUSD
wiec przypuszczamy, ze zioty moze jeszcze traci¢ jeSli
szanse na podwyzke stép Fed w tym roku wzrosng.
Jednoczesnie, od wrzesnia krajowa waluta jest wrazliwa na
europejskie trendy gietdowe, wiec jakiekolwiek stabe dane z
Niemiec mogg cigzy¢ ztotemu, bowiem moga one oznaczaé
stabszy wzrost polskiej gospodarki i wzrost szans na ciecia
stop.

EURUSD ponizej Brexitowego dotka

= EURUSD spadt ponizej minimum ustanowionego w reakgc;ji
na wyniki brytyjskiego referendum, tj. 1,09, osiggajac tym
samym najnizszy poziom od konca lutego. Dolar korzystat z
rosngcych szans na podwyzke stop Fed w grudniu; znaczny
spadek EURUSD odnotowano tez po posiedzeniu EBC.

= Kwestie polityki pienieznej pozostang zapewne gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na EURUSD. W tym tygodniu
poznamy bowiem sporo danych ze $wiata i wypowiada¢ sie
beda liczni cztonkowie FOMC. Scena polityczna w USA moze
stopniowo zyskiwaé na znaczeniu, bowiem zblizajg sie
wybory prezydenckie. EURUSD przebit Brexitowy dotek i
kolejne wsparcie znajduje sie na ok. 1,08.

Forint pod presja, rubel stabilny

= Wegierska waluta podazata za trendami obserwowanymi na
rynku zitotego i forint stracit drugi tydzien z rzedu do euro
(EURHUF wzréost do 308). USDRUB ustabilizowat sie
tymczasem nieco powyzej tegorocznego dotka na ok. 62.

= W tym tygodniu wegierski bank centralny (MNB) ogtosi
decyzje o stopach. W zesztym miesigcu MNB nie zmienit
stép, ale ograniczyt wielkos¢ depozytéw, jakie przyjmuje od
bankéw komercyjnych. Sgdzimy, ze w tym tygodniu MNB nie
zmieni parametréw polityki pienieznej i nastroje globalne bedag
w najwiekszym stopniu wptywaé na EURHUF. W poprzednim
tygodniu kurs przebit dolne ograniczenie trendu bocznego, w
ktérym poruszat sie od Il kw. 2015 i z punktu widzenia analizy
technicznej sugeruje to, ze forint powinien pozosta¢é mocny.
Jednoczesnie, nie widzimy zbyt duzego potencjatu do
umochienia rubla z powodu zblizajgcej sie podwyzki stop Fed,
ryzyka korekty po ostatnich wzrostach cen ropy czy
wypowiedzi politykdw sugerujgcych mozliwos¢ wydtuzenia
sankcji ekonomicznych natozonych na Rosje. Bank centralny
Rosji zostawi w tym tygodniu stopy raczej bez zmian, zgodnie
z ostatnig retorykg, co powinno byé neutralne dla rynku.
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Rynek stopy procentowej — Rynki bazowe wyznaczajg kierunek
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Stawki rynku pienigeznego i stopa NBP
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10-letnie spready do niemieckiego benchmarku
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Struktura nabywcoéw obligacji denominowanych w euro
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Rentownos¢ 10-latki ponownie ponizej 3%

= Miniony tydzien przyniést widoczne umocnienie na rynku
stopy procentowej. W skali tygodnia stawki IRS i rentownosci
obligacji obnizyly sie o 1-10 pb, podgzajgc za rynkami
bazowymi. Krajowy diug zyskat réwniez dzieki informacjom o
emisji obligacji w euro (szczegdly ponizej), co inwestorzy
odebrali jako mozliwo$¢ mniejszej podazy SPW na rynek
krajowy w najblizszym okresie. Publikowane w minionym
tygodniu krajowe dane makro byty raczej neutralne dla rynku.
Reakcja rynku na wynik posiedzenia EBC réwniez byta dosc¢
ograniczona, gdyz bank utrzymat parametry polityki
monetarnej na niezmienionym poziomie, kierujgc uwage
inwestorow na grudniowe posiedzenie, kiedy to zostang
opublikowane najnowsze prognozy makro. W efekcie
rentownos$¢ 10-latki spadta ponownie ponizej 3%, po raz
pierwszy od dwdch tygodni.

= Obie krzywe IRS i obligacji sptaszczyly sie dos¢ wyraznie,
gdyz Srodek i dtugi koniec krzywych zyskaly najmocniej,
podczas gdy zmiany na krotkim koficu byly nieznaczne. Asset
swap spread dla sektora 10L zawezit sie gdyz rynek obligacji
zyskat mocniej niz IRS. W tym samym czasie premia za ryzyko
zmniejszyta sie, o czym swiadczy m.in. zawezenie spreadu
wobec Bunddéw do ok. 290 pb.

= Na rynku pienieznym WIBOR-y 1M oraz 12M wzrosty 0 1 pb w
skali tygodnia, podczas gdy pozostate stawki pozostaty stabilne.
Odnotowano natomiast nieznaczny spadek stawek FRA, w
$lad znizkg IRS. Inwestorzy utrzymujg swoje oczekiwania, ze
stopy pozostang stabilne w perspektywie 21 miesiecy.

Intensywny tydzien na rynku pierwotnym

=W minionym tygodniu Ministerstwo Finansow byto aktywne na
rynku pierwotnym. Resort finanséw wyemitowata 12- i 30-letnie
obligacije w euro za odpowiednio 750 min € i 500 min €.
Obligacje krotszg wyceniono na 1,058% (48 pb powyzej Sredniej
stopy swap), a diuzszg na 2,122% (120 pb powyzej Sredniej
stopy swap). Wiceminister finanséw, Piotr Nowak, powiedziat, ze
resort chciat skorzysta¢ z wcigz jeszcze dobrego nastroju na
rynku, niskich rentownosci i uchroni¢ si¢ przed mozliwym
wzrostem niepewno$¢ w zwigzku z sytuacjg w USA.

=Na ostatniej pazdziernikowej aukcji ditugu ministerstwo
sprzedato obligacje o zmiennym oprocentowaniu (WZ0121,
WZ1122) i nowg serie 5-latki PS0422 o tacznej wartosci 9,94
mid zt. Zgtoszony popyt byt solidny i wyniost 12,2 mid z,
przewyzszajgc gorng granice oferty na poziomie 10 mid zt.
Rentownos$¢ 5-latki PS0422 wyniosta 2,499%.

Czynniki globalne wciaz kluczowe

= W tym tygodniu nie ma istotnych krajowych publikacji makro.
Dane o stopie bezrobocia nie majg wptywu na rynek. W naszej
ocenie koniec tygodnia moze przynies¢ spadek aktywnosci
krajowych inwestoréw w zwigzku ze zblizajgcym sie 1 listopada.

=Uwaga inwestorow skoncentruje sie wiec na czynnikach
zewnetrznych: publikacjach danych makro (w tym PKB za llI
kw. w USA, wstepnych indeksach PMI dla krajéw ze strefy
euro) i wypowiedziach bankierow centralnych z Fed i EBC.
Sadzimy, ze dane z USA powinny wesprze¢ oczekiwania
rynkowe na grudniowg podwyzke stop przez Fed (obecnie
prawdopodobienstwo takiego scenariusza wynosi 68%). To
moze oznacza¢ ponownie wzrost wahan na srodku i diugim
koncu krajowych krzywych. W zwigzku z tym nie mozemy
wykluczy¢ realizacji zyskéw po ostatnim umocnieniu rynku
dtugu.
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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 odpowiedzialnosci 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 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 krajéw, 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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