- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

31 pazdziernika — 6 listopada 2016

W zeszltym tygodniu nastréj inwestorow byt niestabilny i zalezny od publikowanych danych. Waluty CEE stracity pod wptywem
spadku popytu na ryzykowne aktywa i decyzji wegierskiego banku centralnego o poluzowaniu polityki pienieznej. Globalny rynek
dlugu ulegt tymczasem silnemu ostabieniu wobec wzrostu szans na podwyzke stop Fed w tym roku. W efekcie, EURPLN wzrost
przejsciowo do 4,345, a rentownos¢ polskiego 10-letniego benchmarku wzrosta chwilowo powyzej 3,15%. Na koniec tygodnia
odnotowano pewne odreagowanie.

W tym tygodniu kalendarz makro jest dos¢ obfity w wydarzenia. Poznamy m. in. wstepny wzrost PKB w lll kw. w strefie euro,
indeksy PMI, pazdziernikowy raport z rynku pracy w USA oraz wynik spotkan bankéw centralnych (Bank Japonii, Fed, Bank
Anglii). Naszym zdaniem, rezultat posiedzenia Fed-u oraz zatrudnienie poza rolnictwem beda kluczowe dla trendéw rynkowych,
jako ze beda miaty decydujacy wptyw na decyzje FOMC w grudniu. Rynek oczekuje, ze w listopadzie stopy w USA pozostang bez
zmian, wiec inwestorzy skupig sie raczej na wydzwieku komunikatu. Jesli FOMC bedzie bardziej jastrzebi, to globalny rynek diugu
moze ulec ostabieniu. Moze to tez mie¢ negatywne przelozenie na zlotego i inne waluty regionu. Ogodlnie, spodziewamy sie
wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych po stabilizacji w ostatnich dwéch miesigcach. Jesli chodzi o krajowe wydarzenia, w
tym tygodniu poznamy wstepny szacunek CPI i indeks PMI. Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji CPl wskutek podwyzek cen
zywnosci i paliwa. Sadzimy, ze pazdziernikowy PMI dla polskiego przemystu réowniez moze nieco wzrosngé¢. Uwazamy jednak, ze
reakcja rynku na krajowe dane bedzie ograniczona. Na poczatku tygodnia pltynnos¢ na polskim rynku moze byé obnizona z
powodu braku sesji we wtorek, wiec krajowe aktywa moga by¢ jeszcze bardziej wrazliwe na zmiany zachodzace za granica.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (31 pazdziernika)
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % rir 1,6 - 1,6
11:00 EZ Wstepny CPI X % rir 0,5 - 0,4
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,2
13:30 us Woydatki konsumentow IX % m/m 0,4 - 0,0
14:00 PL Wstepny CPI X % rir -0,3 -0,3 -0,5
WTOREK (1 listopada)
PL Dzien wolny
15:00 us ISM — przemyst X pkt 51,7 - 51,5
SRODA (2 listopada)
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 52,9 52,4 52,2
9:55 GE PMI — przemyst X pkt 55,1 - 54,3
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 53,3 - 52,6
13:15 us Raport ADP IX tys. 165 - 154
19:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50
CZWARTEK (3 listopada)
11:00 PL Aukcja zamiany
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
13:30 us Liczba nowych sotnych tyg. tys. 255 - 258
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 0,3 - 0,2
15:00 us ISM — ustugi X pkt 56,0 - 57,1
PIATEK (4 listopada)

13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 175 - 156
13:30 us Stopa bezrobocia X % 49 - 50
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wstepna inflacja CPI i PMI

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

—CPI ——CPI bez cen zywnosci i energii
—— Ceny zywnosci Paliwa (prawa 0$)

6 4 - -18

=Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji CPl w
pazdzierniku do -0,3% r/r, najwyzszego poziomu od dwéch
lat. Ruch w gore jest generowany przede wszystkim przez
ceny paliw i zywnosci, przy czym inflacja bazowa (po
wylgczeniu cen energii i zywnosci) prawdopodobnie
utrzymata sie na -0,4% r/r. Naszym zdaniem mozliwe jest, ze
inflacja bedzie dodatnia w grudniu a na przestrzeni 2017
utrzyma sie w okolicach 1% r/r sredniorocznie.

=Naszym zdaniem indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa
wzrést nieznacznie w pazdzierniku w $lad za poprawg
analogicznych indekséw dla Niemiec i strefy euro. Jednak
wskaznik koniunktury GUS obnizyt sie w pazdzierniku po
wzroscie we wrzesniu. Koniunktura w Niemczech pozostaje
kluczowa dla perspektyw polskiego eksportu i produkcji
przemystowe;.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopa bezrobocia i Biuletyn Statystyczny

Wskazniki aktywnosci w przemysle
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= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie we wrzesniu
do 8,3%, czyli mocniej niz tego oczekiwano (konsensus
8,4%). Mocniejszy ruch w dot wynikat z rewizji danych o
zatrudnieniu (w dot poszia Sciezka bezrobocia w 2015 oraz
2016 r.). Wedtug naszych szacunkoéw, zatrudnienie zostato
zrewidowane w gore o ok. 150 tys., czyli ok. 1%.
Spodziewamy sie dalszego obnizenia stopy bezrobocia
rejestrowanego w ujeciu odsezonowanym w kolejnych
miesigcach, chociaz tempo spadku bedzie coraz stabsze.

= Szczegotowe dane o zatrudnieniu w sektorze firm pokazaty
kontynuacje wzrostu w przetworstwie przemystowym, handlu,
transporcie i ustugach administracyjnych. Trendy w innych
sektorach, zwlaszcza w gérnictwie, budownictwie i
dostarczaniu energii/wody, pozostaty stabe.

=Produkcja dobr inwestycyjnych wzrosta o 3,8% r/r we
wrzesniu 2016 r. W catym Il kw. produkcja tego typu débr
wzrosta o0 2,2% r/r, co jest najgorszym wynikiem w tym roku i
sugeruje spowolnienie wzrostu inwestycji w maszyny i sprzet
w T kw.

= Dyrektor Departamentu Rachunkéw Narodowych w GUS,
Maria Jeznach, powiedziata, ze ,mozemy sie spodziewac”, ze
w Il kw. PKB wzrést wolniej niz 3,1% z pierwszego potrocza.
W naszej ocenie, polska gospodarka wzrosta o 2,9% i wg
ankiety Bloomberga jesteSmy ponizej konsensusu na 3,3%.
Przypominamy, ze ostatnio GUS zrewidowat wzrost PKB w
2015 r. z 3,6% do 3,9%. Wynikalo to przede wszystkim z
podwyzszenia eksportu do 7,7% r/r z 6,5% r/r wczesniej. Nie
znamy jeszcze rozbicia wzrostu po kwartatach, ale ogdinie ta
zmiana moze sugerowa¢ wyzszg baze dla tegorocznych
odczytow. Wstepne dane o PKB za lll kw. 2016 r. zostang
opublikowane w potowie listopada.

Cytat tygodnia — Stopy procentowe sg optymalne

Eugeniusz Gatnar, cztonek RR, 26 pazdziernika, Reuters

Mysle, ze tempo wzrostu [w Il kw.] wyniesie jakie$ 3,2%. Podobnie w IV
kw. - sadze, iz wzrost PKB przekroczy trzy procent, a w catym 2016 roku
to tempo wyniesie okoto 3,2 procent. To wszystko kaze mi mysle¢ o ich
[stop] dalszej stabilizacji, przy czym uwazam, ze przed nami jest raczej
perspektywa ich podwyzszania. Moim zdaniem jest to perspektywa raczej
2018 roku. Obecny poziom stép jest optymalny.

Grzegorz Bierecki, senator, 26 pazdziernik, PAP

Kandydatem do Rady Polityki Pienieznej zgtoszonym przez senatoréw
PiS jest Rafat Sura.

Czlonek RPP, E. Gatnar, powiedzial, ze jego zdaniem obecny poziom stop
NBP jest optymalny i nie trzeba ich zmienia¢. Wg niego, obnizki stép nie
pobudzityby gospodarki, a mogtyby negatywnie wptyna¢ na stabilnos¢ systemu
bankowego i mogtyby przyczyni¢ sie do powstania baniek spekulacyjnych.
Dodat, ze kolejnym ruchem stép powinna by¢ podwyzka, ale w 2018 r. Gatnar
jest dos¢ optymistyczny w kwestii wzrostu gospodarczego. My spodziewamy
sie jednak, ze polska gospodarka nie bedzie sie rozwija¢ w tempie szybszym
niz 3%, co moze by¢ dla Gatnara — a takze dla innych czlonkéw RPP —
niespodzianka.

Rafat Sura jest kandydatem do RPP w miejsce M. Chrzanowskiego. Sura jest
dr. hab. nauk prawnych, specjalizujgcym sie w prawie finansowym i
administracyjnym. Sura, jak wiekszo$¢ czionkéw RPP, nie ma doswiadczenia
w polityce pienieznej i bedzie jedynym nieekonomistg w tym ciele. Wg nas,
obecnos$¢ Sury w RPP nie wplynie na perspektywy polityki pienigznej.
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Rynek walutowy — Posiedzenia bankéw centralnych i dane makro z USA w centrum uwagi
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Ztoty moze nieco odreagowac

=W minionym tygodniu EURPLN wahat sie w przedziale 4,30
— 4,35. Na poczatku tygodnia kurs tymczasowo spadt do
prawie dolanego ograniczenia pasma wahan, po czym w
kolejnych dniach na chwile osiagnat 4,345 (najwyzszy poziom
od poczatku wrzesnia). Osfabienie ziotego wynikato ze
spadku apetytu na ryzykowane aktywa, ale réwniez sytuac;ji
na forincie. Ztoty, w $lad za wegierska waluta stracit na
wartodci w wyniku decyzji banku centralnego Wegier, ktory
zdecydowat sie na dalsze poluzowanie polityki monetarnej
(szczegoty ponizej). W skali tygodnia, ztoty byt wsréd krajow
rozwijajacych, ktore tracity wobec euro, dolara oraz franka, a
zyskiwaty wobec funta.

=W tym tygodniu zmienno$¢ na ztotym wzrosnie po dwdch
tygodniach trendu bocznego na EURPLN. To bedzie gtéwnie
wynikato z czynnikdow zewnetrznych (m.in. danych makro z
USA) oraz wyniku posiedzenia FOMC. Ztoty mégtby nieco
odreagowac jesli dane z USA rozczaruja. Ewentualne
odreagowanie bedzie krotkotrwate, gdyz koniec tygodnia
przyniesie dalszy wzrost zmienno$ci w zwigzku z wyborami
prezydenckimi w USA (8 listopada). Oczekujemy, ze zioty
bedzie tracit na wartosci w kolejnych miesigcach tego roku.
=Z krajowych publikacji, inwestorzy beda zwracali uwage
gtébwnie na indeks PMI dla polskiego przemystu. W naszej
ocenie pazdziernikowy odczyt PMI pokaze tylko nieznaczny
wzrost, co bedzie raczej neutralne dla rynku.

EURUSD wzrést nieznacznie

=W ubieglym tygodniu wspodlna waluta nieznacznie zyskata
na wartosci, po ostatnim ostfabieniu. Jednak skala zmian nie
byta znaczaca; EURUSD wzrést tymczasowo do 1,095. W
tym samym czasie funt dalej tracit na wartosci wobec
gtéwnych walut, gtéwnie po informacji, ze pétnocnoirlandzki
sad wyzszej instancji orzekt, ze obowigzujgce tam prawo nie
ogranicza zdolnosci brytyjskiej Premier do uruchomienia
procedury wyjscia z UE, planowanej na koniec marca 2017.

=W tym tygodniu jest wiele publikacji danych makro oraz
wydarzen. Inwestorzy z uwaga bedg Sledzili posiedzenia
bankoéw centralnych (w Japonii, USA oraz w Wielkiej Brytanii),
a takze publikacje raportu z rynku pracy w USA. Sadzimy, ze
banki centralne utrzymajg swoja polityke monetarng na
niezmienionym poziomie. Ten czynnik w potgczeniu z danymi
z rynku pracy w USA moze doda¢ zmiennosci rynkowi.
Sadzimy, ze komentarz FOMC moze potwierdzi¢ mozliwo$c
podwyzki stop w grudniu, zgodnie z oczekiwaniami rynku. Im
bardziej komunikat Fed okaze sie jastrzebi, tym umocnienie
dolara moze byc¢ wieksze.

Czynniki globalne w centrum uwagi

= W ubiegtym tygodniu forint | rubel byty pod wptywem decyzji
tamtejszych bankéw centralnych. Bank centralny Wegier
(MNB) obnizyt stope pozyczkowg o 10 pb do 1,05% oraz
stope rezerwy obowigzkowej do 1% z 2%, pozostawiajac
stope bazowg na niezmienionym poziomie. Retoryka MNB
miata negatywny wptyw na kurs EURHUF, ktory wzrdst
powyzej 309 z 307,8 na zamknigcie poprzedniego tygodnia.
Zgodnie z oczekiwani bank centralny Rosji utrzymat stopy na
niezmienionym poziomie (w tym stope bazowg na 10%).
Rosyjska waluta nieco ostabita sie¢ wobec dolara, a wzrost
USDRUB powyzej 63 , gtownie w wyniku spadku cen ropy.
=W tym tygodniu globalne czynniki bedg kluczowe dla forinta
| rubla. Wynik posiedzenia FOMC wyznaczy kierunek dla
forinta w krotkim terminie. Rubel pozostanie pod wptywem
cen ropy. Kluczowe dla kierunku USDRUB mogg byé
weekendowe ustalenia ekspertow OPEC i panstw spoza
OPEC odnosnie produkgji ropy.
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Rynek stopy procentowej — Czas na korektg?

. Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Duze wahania na globalnym rynku

= W minionym tygodniu $wiatowy rynek dtugu byt pod presjg
rosngcych szans na podwyzke stéop Fed w tym roku. Znaczne
2,0 A ostabienie za granicg miato wptyw na polski rynek gdzie 10-
letnia rentowno$¢ wzrosta przejsciowo do 3,15%, najwyzej od
konca czerwca. Krzywa IRS takze przesuneta sie wyraznie w
1,8 4 gore — stawka 10-letnia odbita o 15 pb do 2,55%, 5-letnia o 10
pb do 2,15%, a 2-letnia 0 5 pb do 1,85%. Warto zauwazy¢, ze
polski dtug nie wyrdzniat sie negatywnie na tle obligacji innych
1,6 1 panstw — 10-letni spread do Bunda pozostat blisko 295 pb. Tak
jak za granica, krajowe krzywe tez sie wystromity.

= Zmiany IRS-6w wplynety tez na rynek FRA, gdzie najdtuzsze

14 D b b L b EL D oo 0o ooooo stawki wzrosty o 10 pb. WIBOR-y od 1 do 12 miesigecy pozostaty
FSprgyesiyLgysprrgegyy  swhne , N
—— Stopa NBP ——WIBOR 3M ——FRA 1X4 ——FRA 3X6 Portfel nlerezydentow Znowu powyzej 200 mid zt

Polskie, ztotowe, rynkowe obligacje w posiadaniu nierezydentow i = Wg najnowszych danych opublikowanych przez Ministerstwo
’ ’ polskich bankow Finanséw, we wrzesniu nierezydenci kupili polskie, ztotowe,

230 - rynkowe obligacje za 4,1 mld zt (najwigkszy miesieczny przyrost
od maja) i nominalna wartos¢ ich portfela wzrosta powyzej 200
mid zl, pierwszy raz od grudnia 2015 (pozniejszy spadek byt
skutkiem styczniowej obnizki ratingu przez S&P). W tej grupie
najwieksze zakupy poczynity fundusze inwestycyjne (1,2 mid
zt) i banki komercyjne (915 min zt). Krajowe banki komercyjne
kupity polski dtug za 1,5 mid zt.

= Ministerstwo Finanséw podato, ze na planowanej na 3-go
listopada aukcji zamiany zaoferuje OK1018/120823/DS0727. Z
kolei na standardowej aukcji planowanej na 17-ego listopada
resort zaoferuje dtug za 3-7 mid zt, a wybdr sprzedawanych
serii bedzie zalezat od sytuacji rynkowej. Wiceminister finanséw
powiedziat, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty pokryte
¥ o 5 5 N =5 N B w 100%.

= Czas na korekte?

= Dwa tygodnie temu pokazaliSmy, ze 10-letnia rentownos$c
podazata w ostatnim czasie podobnie jak miesigc przed
M wrzesniowym posiedzeniem EBC. Podsumowalismy wtedy, ze
31 H spodziewamy sie wzrostu krajowych rynkowych stawek w
! dalszej czesci roku i poglad ten okazuje sie na ten moment
30 - /' trafny. Jesli zaktualizujemy wykres sprzed dwoch tygodni to
widaé, ze jesli polski 10-letni benchmark miatyby w dalszym
ciggu porusza¢ sie wg scenariusza sprzed miesigca, to
niebawem musiataby nastgpi¢ korekta po ostatnim ostabieniu.
By¢ moze zaczeta sie ona juz w ten piatek i zagraniczni gracze
bedg chcieli wykorzystaé wzrost 10-letniej rentownosci do
3,15% do ich kumulaciji.
= W tym tygodniu poznamy pazdziernikowg wstepng inflacje i
PMI dla przemystu, ale wg nas decyzja FOMC oraz miesieczny
26 raport z amerykanskiego rynku pracy bedg miaty kluczowy
22-20-18-16-14-12108 6 4 2 0 2 4 € 8 1012141618 20 wptyw na polski rynek. Zaktadamy, ze w listopadzie stopy Fed
IRS (%) pozostang bez zmian, ale jesli cztonkowie FOMC bedg chcieli
nieco zaostrzy¢ polityke pieniezng jeszcze w tym roku, to ton
komunikatu powinien by¢ nieco bardziej jastrzebi niz poprzedni.
Jesli tak faktycznie bedzie, to globalne stawki mogg wzrosngg,
ale wg nas potencjat do odbicia jest ograniczony przez fakt, ze
rynek juz w ponad 70% (wg Bloomberga) wycenia grudniowg
23 1 podwyzke stop Fed o 25 pb, a EBC powiedziat, ze nie skonczy
nagle programu skupu aktywow.
2,0 A = We wtorek polski rynek jest zamkniety, wiec nizsza ptynnosc
moze sie utrzymywac przez caly tydzien i w efekcie krajowe
1,7 \ IRS oraz obligacje mogg by¢ jeszcze bardziej wrazliwe na
zagraniczne trendy.
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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 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 przesztosci 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 przeprowadza¢ 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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