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Dtuzszy okres niepewnosci?

T S e e B Widzimy znacz.pe poQobiehstwo m?edzy obecng sytuacjg w polskiej.gospodarce, a

60 tym, co obserwowali§my niemal dokfadnie rok temu: indeks PMI dla polskiego przemystu
58 | :Em: Ek/lu mocno spada, niektére dane makroekonomiczne rozczarowujg (z wyjatkiem rynku pracy,
ktory nadal radzi sobie $wietnie), a jednoczesnie pojawiajg sie zewnetrzne czynniki

ryzyka, ktore podsycajg niepewnos$¢ nt. dalszego rozwoju sytuacji ekonomicznej za
granicg (obecnie spowolnienie w Chinach i gospodarkach wschodzgcych, rok temu
sankcje bedgce wynikiem konfliktu miedzy Rosjg a Ukraing). Nawet jezeli czynnikow
ryzyka jest teraz wiecej (Chiny, Brazylia, Grecja, sprawa Volkswagena, zeby wymieni¢
tylko kilka pierwszych z brzegu) i niepewno$¢ moze obecnie potrwac diuzej, nadal
wierzymy, ze sg solidne podstawy, aby zaktada¢, ze polska gospodarka uniknie
powaznego spowolnienia i utrzyma przyzwoite tempo wzrostu (ok. 3.5% r/r w latach

40 - 2015-16), tak jak udato sie to zrobi¢ rok temu (szczegoty na str. 3-4).
E é ‘é é ‘g é é é ‘é | Na dwa tygodnie przed wyborami parlamentarnymi ich wynik jest nadal wielka

niewiadoma. Rdézne sondaze wskazujg na rézne wyniki poparcia dla partii politycznych,
Kurs zlotego i rentownos¢ obligacji nie wspominajac juz, ze w przesztosci wyniki wyboréw potrafity sie wyraznie rézni¢ od

4.35 sondazy. Co wiecej, jesli wybory nie przyniosg wyraznego zwyciezcy, okres niepewnosci
430 politycznej moze trwac¢ dtuzej niz tydzien czy dwa od niedzieli wyborczej — moze
425 przeciggng¢ sie do zimy, albo nawet dtuzej. Na stronie 6 opisujemy procedure
: wyfaniania rzgdu po wyborach wynikajacg z Konstytucji oraz maksymalne dopuszczone
4.20 prawem terminy na realizacje poszczegdlnych etapow tej procedury.
419 B Wstepne dane o CPI pokazaly pogtebienie deflacji we wrzesniu do -0,8% r/r, ale
4.10 4 naszym zdaniem byta to tylko chwilowa przerwa w trendzie wzrostowym, ktéry pchnie
4.05 inflacje powyzej zera w listopadzie i do ok. 2% r/r w 2016 r. Nadal jesteSmy zdania, ze w
400 | —EURPLN (lewa of) . takich okolicznosciach dalsze tfagodzenie polityki pienigznej w Polsce nie bedzie
: —— Rentownos¢ obligacji 10L (prawa oé) uzasadnione, wbrew nasilajgcym sie spekulacjom rynkowym o mozliwej obnizce stop
e, procentowych. Te spekulacje raczej szybko nie znikng, co moze jeszcze zepchnaé
E ‘% é = E ‘_‘% é = E krzywg rentownosci w doét. Wsparciem dla diugiego konca krajowej krzywej moga by¢
= = = spadajgce rentownosci na rynkach bazowych, ograniczona podaz dtugu w pazdzierniku,
a takze znaczny naptyw ptynnych $rodkéw na rynek z tytutu wykupdéw obligacji oraz
W tym miesiacu: ptatnosci odsetkowych. Niemniej, przestrzen do umocnienia rynku jest naszym zdaniem
ograniczona, ze wzgledu na niezlte tempo wzrostu gospodarczego i fakt, ze czesé
Czy krzywa rentownosci jest dobrym inwestorow moze chcie¢ ograniczy¢ swojg ekspozycje przed rozstrzygnigciem wyniku
wskaznikiem wyprzedzajgcym? 2 wyboréw. Przed koricem roku rentownosci powinny zaczg¢ rosngé, chociaz dodatkowym
Gospodarka Polski 3 czynnikiem ryzyka jest tutaj perspektywa zmian polityki pienigznej w USA, poniewaz po
Pod lupa: polityka pieniezna 5 wrze’énioyvym_.posieidz_elniu Fed niepewnos¢ dot. terminu podwyzki w Stanach moze
Pod lupa: polityka fiskalna 6 trwac diuzej niz myslelismy.
Rynek stopy procentowej 7 B Zmienno$¢ EURPLN spadta znaczgco we wrzesniu i obecnie widzimy ryzyko
Rynek walutowy 8 ostabienia ztotego wobec euro w najblizszych dniach, w zwigzku z niepewnoscig
Monitor rynku 9 odnosnie wynikow wyboréw parlamentarnych w Polsce i kolejnych decyzji
Kalendarz makroekonomiczny 10 amerykanskiego Fed. Jednak taki ruch bytby raczej krotkotrwaty. Krajowa waluta
Dane i prognozy ekonomiczne 1 powinna odzyskacC site przed koncem roku, dzieki wsparciu kilku czynnikéw: (1)

kontynuacji catkiem szybkiego wzrostu gospodarczego; (2) wzrostowi inflacji, ktory
ograniczy oczekiwania obnizek stop; (3) podwyzce stop procentowych w USA przed
koncem roku (co zmniejszy obawy inwestorow o swiatowy wzrost gospodarczy).

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 12 pazdziernika 2015 r.:

) ) Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,73  EURPLN 42273
email: ekonomia@bzwbk pl  Strona www skarbbzubkol | gyo5 referencyina NBP 150  Rentownosc obligacji skarbowych 2lata 1,70 USDPLN 3,7148
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 250  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 2,23 CHFPLN 3,8644
Piotr Bielskd 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.10.2015 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzifski 225341885

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Czy krzywa rentownosci jest dobrym wskaznikiem wyprzedzajgcym?
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Nachylenie krzywej a wzrost PKB w Polsce
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Model regresji liniowej — wspétczynnik dopasowania R? dla
réznych kombinacji zmiennej objasniajacej i roznych
opéznien tej zmiennej (PKB jako zmienna objasniana)

S sbligacia °l;'\i,?ég:z" koniunktura | Indeks | IRS 10Y-
opoz- foL-2L | GUS PMI IRS 2Y
nienie M

0 0.29 0.39 0.53 0.42 0.02

-1 0.39 0.57 0.49 0.44 0.19

-2 0.28 0.62 0.34 0.23 0.37

-3 0.12 0.46 0.15 0.12 0.39

-4 0.00 0.16 0.15 0.03 0.21

-10

& ©

(=] o o o

> 2 2 2 2

0 2 2 2] 2]

1 ——10Y-3M PL

| ——10Y-3M US
10Y-3M DE

sty O
sty 1
sty 11

sty 12
sty 13
sty 14

QE1US  QE2US QE3 US

Nachylenie krzywych rentownosci a programy QE
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Zrodta: GUS, Reuters, Bloomberg, BZ WBK.

= Krzywa rentownosci jest czesto uwazana za dobry wskaznik
wyprzedzajacy cykli gospodarczych i istnieje sporo badan empirycznych,
potwierdzajgcych, ze w niektorych krajach (np. w USA) nachylenie krzywej
moze byé skutecznym narzedziem pozwalajacym przewidywaé przyszig
koniunkture®.

= Wahania na polskim rynku stopy procentowej w ostatnich miesigcach
oraz narastajgca niepewnos¢ odnosnie perspektyw wzrostu gospodarczego
na Swiecie sktonity nas, aby przyjrze¢ si¢ zaleznosciom pomiedzy krzywg a
wzrostem gospodarczym w Polsce i zbadac¢, czy aktualne warunki rynkowe
moga by¢ cenng wskazoéwka nt. przysziej sytuacji ekonomiczne;.

= Przeanalizowali$my szereg modeli ekonometrycznych, w ktérych zmienng
objasniajgca byto nachylenie krzywej rentownosci, a wzrost gospodarczy byt
zmienng objasniang. EksperymentowaliSmy z réznymi definicjami
nachylenia, réznymi opéznieniami i réznymi metodami estymacji (regresja
liniowa, logit, VAR, modele przetacznikowe, tzw. regime switching).

= Okazalo sie, ze modele logitowe majg bardzo niskg zdolnos$¢
przewid%/wania spowolnienia gospodarczego na podstawie nachylenia
krzywej®, ale modele VAR potwierdzity wystepowanie przyczynowosci w
sensie Grangera pomiedzy nachyleniem krzywej a wzrostem PKB. Jesli
chodzi o proste modele regres;ji liniowej*, najlepsze wyniki osiggaty réwnania
oszacowane dla préby obejmujgcej okres od | kw. 2010 do Il kw. 2015 i
nachylenia zdefiniowanego jako spread miedzy rentownoscig 10-letnigj
obligacji rzadowej a WIBOR 3M. Wyniki sugerowaty, ze nachylenie krzywej
ma wiekszg zdolno$é przewidywania przysztego wzrostu PKB w ostatnich
latach niz np. popularne indeksy koniunktury — indeks PMI i wskaznik
koniunktury GUS. Nachylenie krzywej wyjasniato ok. 62% zmiennosci PKB z
wyprzedzeniem dwdch kwartatéw, podczas gdy wskaznik GUS byt w stanie
wyjasni¢ ok. 53% zmiennosci, a PMI 44% zmian PKB, z opdznieniem
odpowiednio 0 i 1 kwartat. Niemniej, proba na ktérej oszacowano to
réwnanie byla bardzo krétka, a wraz z jej wydtuzaniem wyraznie spadata
zdolnos¢ prognostyczna nachylenia krzywej, sygnalizujgc, ze wyniki nie byly
odporne i wiarygodne.

= PodejrzewaliSmy tez, ze relacja pomiedzy nachyleniem krzywej a
wzrostem gospodarczym moze nie by¢ liniowa, dlatego przeanalizowali$my
model przetgcznikowy (tzw. regime switching model)“, ktérego wyniki
potwierdzity, ze opdznione zmiany nachylenia krzywej byty silniej powigzane
ze wzrostem PKB w fazach jego spowolnienia niz ozywienia.

= Zgadzalo sie to z naszg intuicjg, opartg na analizie wykresow
przedstawiajgcych zmiany nachylenia krzywej na tle zmian PKB, ktére
pokazujg naszym zdaniem, ze zmiany nachylenia krzywej wyprzedzaty
zmiany wzrostu gospodarczego gtéwnie w fazach pogarszajgcej sie
koniunktury, podczas gdy w okresach ozywienia krzywa zdawata sie raczej
reagowacé na przyspieszajgcy wzrost niz go zapowiadaé. W szczegdlnosci,
nachylenie krzywej zwykle osiggato swoje lokalne minimum niemal
doktadnie w tym kwartale, w ktérym wzrost PKB rowniez znajdowat sie w
dotku.

= Szczegdlnym przypadkiem bylo znaczace sptaszczenie krzywej na
przetomie 2014 i 2015 roku. Chociaz tym razem krzywa nie odwrdcita sig
catkowicie, to jednak spread miedzy rentownoscig 10L obligacji a WIBOR
3M zawezit sie¢ mocno do 18pb w styczniu 2015 — po czym szybko odbit w
gore w kolejnych miesigcach. Tym razem zmiana nachylenia krzywej
okazata sie fatlszywym sygnatem, poniewaz nie nastgpito po niej wyrazne
spowolnienie wzrostu PKB, a raczej jego stabilizacja na do$¢ wysokim
poziomie (ok. 3,5% r/r).

= Naszym zdaniem, niedawne zmiany nachylenia krzywej antycypowaty
przede wszystkim program ilosciowego tagodzenia polityki (QE) przez EBC,
a w mniejszym stopniu zmiany sytuacji w krajowej gospodarce. Warto
odnotowaé, ze — w przeciwienstwie do wczesniejszych programéw QE w
USA - ilosciowe tagodzenie w strefie euro zostato uruchomione kiedy juz ta
gospodarka (a w szczegdlnosci gospodarka niemiecka) znajdowata sie w
fazie przyspieszenia, a nie spowolnienia wzrostu gospodarczego.

= Obecnie krzywa rentownosci ponownie zaczyna si¢ wyptaszczaé, ale
jestesmy zdania, ze tym razem réwniez jest to gtéwnie pochodng oczekiwan
zwigzanych z politykg pienigzng gléwnych bankéw centralnych — spekulacji
nt. rozszerzenia QE przez EBC (ktérego sie nie spodziewamy) i opdznienia
poczatku podwyzek stép procentowych w USA. Nie sadzimy, aby obecne
zmiany krzywej byty wiarygodng zapowiedzig nadchodzgcego spowolnienia
gospodarczego w Polsce.

* Arturo Estrella & Frederic S. Mishkin, 1996. "The yield curve as a predictor of U.S. recessions," Current Issues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank of New York, vol. 2(Jun).
2 Nasz model logit wyjasniat zmienna 0-1, rowna 1 kiedy wzrost gospodarczy spowalniat przynajmniej dwa kwartaty z rzedu o wiecej niz 0,5 pkt. proc., 0 w przeciwnym przypadku.

3 Zmienng objasniang w réwnaniach byto roczne tempo wzrostu PKB.
4 Modele przetacznikowe uzywaty zmiany wzrostu PKB jako zmiennej objasnianej | zmiany nachylenia krzywej jako zmiennej objasniajacej. Istniaty dwa rezimy, zdefiniowane tak samo jak w modelach logit.
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Zrodta: GUS, Eurostat, Markit, Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Gorzej w produkciji (i nie pod wptywem przerw w zasilaniu)

= Produkcja przemystowa rozczarowata w sierpniu i urosta o 5,3%
r/r. Wzrost przyspieszyt w poréwnaniu z lipcem (3,8% r/r), ale byto
to gldwnie zastuga pozytywnego efektu dni roboczych. Wg obliczen
GUS dynamika po oczyszczeniu z wahan sezonowych wyniosta
3,6% r/r (najstabiej od kwietnia i ponizej $redniej z pierwszych
siedmiu miesiecy tego roku wynoszacej 4,5% r/r).

= W sierpniu wprowadzono w Polsce przejSciowe ograniczenia w
dostawach energii elektrycznej w zwigzku z suszg. Jednak
catkowite zuzycie energii w sierpniu mocno wzrosto: roczna
dynamika produkcji w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
wzrosta w sierpniu do 1% r/r z -2% r/r w lipcu. Wedtug PSE,
ograniczenia w dostawie prgdu w sierpniu wyniosty ok. 55 GWh.
Przecietne zuzycie w przemysle przetwérczym szacujemy na ok. 5
tys. GWh wobec ogolnokrajowego zuzycia na poziomie 13 tys.
GWh. Oznacza to, ze niedobdr energii w przetwdrstwie wyniost
maksymalnie 1% i naszym zdaniem to jest maksymalna wielkos$¢
spadku produkcji w wyniku ograniczen w dostawie pradu (a
faktyczna byla zapewne mniejsza, biorgc pod uwage, ze firmy
mogly oszczedzac energie w nieprodukcyjnych aktywnosciach).
Sprzedaz detaliczna tez staba, zapewne wskutek pogody

= Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniost w sierpniu
2,0% r/r (3,5% r/r w lipcu), a w cenach biezgcych -0,3% r/r (wobec
+1,2% r/r miesigc wczesniej). Wynik byt wyraznie gorszy od
prognoz. Najbardziej naszym zdaniem rozczarowata dynamika
sprzedazy odziezy i obuwia oraz mebli i elektroniki. Niewykluczone,
ze — przynajmniej czesciowo — byt to efekt uboczny wyjgtkowo
goragcego i suchego lata. Dobra pogoda mogta zniecheca¢ Polakéw
do wizyt w wiekszych sklepach w szczycie sezonu wakacyjnego, a
zacheca¢ do czestszych wyjazdow za miasto, gdzie zakupy
odbywaly sie raczej w matych sklepikach. Znajduje to potwierdzenie
w danych o obrotach w handlu detalicznym, biorgcych pod uwage
takze mate sklepy — pokazaty one mocny wzrost 0 6% r/r.

Eksport mocno w doét

= Saldo obrotéw biezgcych wyniosto w lipcu -1660 min €, co jest
najwiekszym deficytem od ponad trzech lat. Znaczne pogorszenie
bilansu w poréwnaniu z czerwcem byto gtéwnie wynikiem
zaskakujgco stabego eksportu (roczne tempo wzrostu spadto z ok.
10,5% w czerwcu do ok. 0,5% w lipcu). Wg komunikatu NBP
ostabienie dynamiki eksportu byto gtdéwnie zwigzane ze spadkiem
sprzedazy za granice telefonéw komoérkowych. To zapewne wynik
dziatan rzgdu w kierunku eliminacji naduzy¢ podatkowych
(wprowadzenie odwroconego VAT na elektronike w lipcu). To
jednak nie wyjasnia catosci spowolnienia, ktére, jak sadzimy,
zostato czesciowo odwrdcone w sierpniu.

PMI ponownie si¢ obnizyt

= Indeks PMI dla polskiego przemystu rozczarowat drugi miesigc z
rzedu i pogtebit ruch w dét osiggajac 50,9 pkt, najnizszy poziom od
roku. Tempo wzrostu produkcji i zamowieh nie ulegto istotniej
zmianie w stosunku do sierpnia, ale nowe zaméwienia eksportowe
spadly pierwszy raz od 11 miesiecy. Kolejny stabszy od oczekiwan
odczyt PMI rzuca dodatkowy cien niepewnosci na perspektywy
polskiego przemystu i ogodlnie gospodarki. Inne wskazniki
koniunktury nie byly réwnie stabe, ale tez nieco sie pogorszyty.

Ale my pozostajemy optymistyczni, cho¢ ostrozni

= Ogolnie ostatnie dane z Polski byly dos¢ stabe. Jednak, jak
zwrocilismy uwage powyzej, czes¢ tego zaskoczenia wynikata z
czynnikow jednorazowych i wcigz uwazamy, ze sg podstawy, by
spodziewac sie zdrowego wzrostu krajowej gospodarki (ok. 3,5% w
2015 i 2016 r.). Kluczowe pozostajg perspektywy gospodarki w
strefie euro. Ostatnie sygnaty z zagranicy (stabe dane z Niemiec,
afera spalinowa, dane z Chin) byty niepokojace, wiec ryzyko jest
asymetryczne w dot, ale wcigz uwazamy, ze solidny wzrost w strefie
euro napedzi polski eksport w kolejnych kwartatach.

MAKROskop Pazdziernik 2015
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Rynek pracy wcigz mocny

» Srednie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w
sierpniu 0 1,0% r/r, mocniej od oczekiwan. W ujeciu miesigcznym w
sektorze firm przybyto 5 tys. miejsc pracy, co bylo najlepszym
wynikiem od 2007 r. Dotychczas byliSmy raczej sceptyczni, jesli
chodzi o mozliwosci dalszego wzrostu zatrudnienia w gospodarce i
spodziewaliSmy sie spowolnienia tempa wzrostu liczby etatéow w
zwigzku z malejgcg liczbg wolnych zasobdw sity roboczej. Staby
wzrost zatrudnienia w pierwszej potowie roku potwierdzat naszg
teze. Tymczasem, od lipca widoczne jest przyspieszenie wzrostu
zatrudnienia (lipiec réwniez byt najlepszy od kilku lat). Warto jednak
podkresli¢, ze przyspieszenie jest widoczne w zasadzie w tylko
jednej kategorii — administrowaniu i dziatalno$ci wspierajacej — co
nie oznacza odwrdécenia trendu w catym sektorze. Spodziewamy sie
stabilizacji tempa wzrostu zatrudnienia, a w kolejnych miesigcach
nawet lekkiego wyhamowania.

= Dane o ptacach (3,4% r/r) nie wnoszg wiele nowego do obrazu
gospodarki i jedynie potwierdzajg pozytywne tendencje zarysowane
we wczesniejszych miesigcach — wzrost ptac utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie, co sprzyja wzrostowi sity nabywczej
gospodarstw domowych. Fundusz ptac w sektorze firm wzrést w
sierpniu 0 4,4% r/r w ujeciu nominalnym i o 5,2% r/r w ujeciu
realnym.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w sierpniu do 10%, a
wedlug Ministerstwa Pracy we wrzesniu obnizyta sie 9,9%
(jednocyfrowy poziom odnotowano pierwszy raz od 2008). Dane
odsezonowane wg BAEL pokazaty spadek do 7,2% w sierpniu, a
wczesniejsze odczyty zostaty zrewidowane w dot. Stopa bezrobocia
jest teraz blisko rekordowego minimum 6,8%, ktére wg nas moze
zosta¢ ponownie osiggniete na przetomie 2015 i 2016.

= Dane z rynku pracy potwierdzajg, ze jest on nadal w dobrej
formie, co dobrze wrézy konsumpcji prywatnej w 111 kw.

CPI powoli idzie w gore

= Inflacja CPI wyniosta w sierpniu -0,6% r/r wobec -0,7% r/r w lipcu,
powyzej oczekiwan. W skali miesigcznej ceny spadly o 0,4%.
Zmniejszenie deflacji wynikato przede wszystkim z wolniejszego tempa
spadku cen zywnosci (-0,7% r/r wobec -1,7% w lipcu). Naszym
zdaniem, susza moze wywrze¢ dodatnig presje na ceny zywnosci.
Wydawato nam sie, ze w sierpniu bylo jeszcze zbyt wczesnie na
ujawnienie tego efektu, tymczasem ceny warzyw spadty jedynie 0 5,9%
m/m, a ceny owocow o 3,2% m/m, w obu przypadkach najstabiej co
najmniej od sierpnia 2008 r. Wedtug przys$pieszonego szacunku GUS
we wrzesniu inflacja spadtla do -0,8% r/r, mocniej od oczekiwan.
Jednak szczegdty odnosnie zmian cen we wrzesniu nie zostaly jeszcze
opublikowane.

= Susza bedzie dalej miata dodatni wptyw na krajowg inflacje, jednak
naszym zdaniem bedzie on ograniczony z co najmniej dwdch
powodéw. Po pierwsze, wzrost cen zywnosci powinien by¢ ograniczany
przez jej wyzszy (i stosunkowo tani) import. Warto zauwazy¢, ze
Swiatowe ceny zywnosci sg na wieloletnich minimach. W sierpniu
indeks cen zywnosci FAO zanotowat najwiekszy spadek od 2008 i
znalazt sig najnizej od poczatku 2009. Swiatowe spadki cen wynikajg z
duzej podazy, spadku cen energii i obaw o spowolnienie w Chinach. Po
drugie, wplyw drozszej zywnosci powinien by¢é czesciowo
zneutralizowany tanszym paliwem (ceny na stacjach spadly w sierpniu
0 2,5% i wg naszych szacunkéw mogly spa$¢ o dalsze 4% we
wrzesniu) i wrzesniowg obnizkg cen gazu. Podtrzymujemy naszg
prognoze wzrostu inflacji CPI do +0,5% r/r w grudniu (gtéwnie w wyniku
bardzo niskiej ubiegtorocznej bazy) i potem dalszego powolnego
wzrostu w kierunku celu (niska baza + odbicie cen surowcéw + silny
popyt krajowy).

= Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,4%
r/r w sierpniu, a inflacja PPl osiggneta -2,7% rir.
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Pod lupa: polityka pieniezna

Bank Zachodni WBK

Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w pazdzierniku

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany. W strefie euro
frwa ozywienie gospodarcze, a ostatnie dane sugerujgq utrzymanie stabilnego
wzrostu PKB w tym obszarze walutowym. Takze dane dotyczace Standw
Zjednoczonych wskazujg na dalszy wzrost aktywnosci gospodarczej. Z kolei w
Chinach nastepuje dalsze ostabianie sie koniunktury, a Rosja i Brazylia pozostajg w
recesji. W zwigzku z tym utrzymujg sie obawy dotyczace perspektyw wzrostu w
gospodarkach wschodzacych, co zwigksza niepewnos¢ dotyczaca globalne;
koniunktury.

Inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje bardzo niska i w wielu krajach
ponownie si¢ obnizyta, do czego przyczynita sie gtdwnie nowa fala spadkéw cen
surowcow w ostatnich miesigcach. W strefie euro dynamika cen spadta ponownie
ponizej zera, a prognozy na kolejne kwartaty zostaty obnizone.

W takich warunkach Rezerwa Federalna i EBC utrzymujg stopy procentowe w
poblizu zera. EBC kontynuuje takze program zakupu aktywow, sygnalizujac jego
rozszerzenie. Z kolei Rezerwa Federalna nadal zapowiada mozliwo$¢ podwyzszenia
stop procentowych. Niepewnos$¢ dotyczaca polityki pienigznej gtéwnych bankéw
centralnych i utrzymywanie sie obaw dotyczacych perspektyw wzrostu
gospodarczego w krajach rozwijajacych sie powodujg podwyzszong zmienno$¢ na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

W Polsce, kontynuowany jest stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej, wspierany
gtownie przez wzrost popytu krajowego. Sprzyja mu korzystna sytuacja na rynku
pracy, dobre nastroje konsumentéw, polepszenie sytuacji finansowej firm, a takze
stabilny wzrost akcji kredytowej. Jednoczesnie niektore wskazniki dotyczace
aktywnosci gospodarczej byly w ostatnim okresie nieco nizsze od oczekiwan, choé
ich obnizenie byto prawdopodobnie przejsciowe.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie powoli rosng¢. Jej
wzrostowi bedzie sprzyja¢ oczekiwane domykanie sie luki popytowej, nastepujace w
warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku
pracy. Jednoczesnie utrzymujace sie ryzyko silniejszego spowolnienia  w
gospodarkach wschodzacych, niskie ceny surowcéw oraz obnizenie prognoz inflacji
w otoczeniu polskiej gospodarki zwigkszajg niepewno$¢ dotyczacq tempa powrotu

inflacji do celu.
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RPP nie boi sie o polska gospodarke

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian
w pazdzierniku (referencyjna na poziomie 1,5%). Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, ostatnie dane (cho¢ rozczarowujgce) nie
zmienity istotnie oceny perspektyw gospodarczych przez bank
centralny, ktéry nadal spodziewa sie, ze inflacja bedzie powoli
rosng¢, a wzrost gospodarczy pozostanie stabilny i do$¢ solidny
(luka popytowa bedzie sie stopniowo domykata).

= Co ciekawe, dwaj czionkowie obecnej RPP, ktérzy najdiuzej
pozostang na stanowisku (prezes NBP Marek Belka do potowy
2016 r. i Jerzy Osiatynski do konca 2019 r.) nie sg chetni do zmian
stdp, jako ze wzrost jest zdrowy i bliski potencjatu. Prezes NBP
Marek Belka powiedziat podczas konferencji po posiedzeniu RPP,
ze nie ma miejsca na zauwazalne zmiany w polityce pienieznej ani
obecnie, ani prawdopodobnie po zmianie kadencji. Co wiecej,
najbardziej gofebi czionek obecnej Rady Jerzy Osiatynski
zasugerowat, ze nie widzi przestanek do dalszego tagodzenia
polityki pienieznej, poniewaz efektywnos¢ takich dziatan bytaby
niewielka. To do$¢ wazna informacja, jako ze niedawno Osiatynski
twierdzit, ze nalezy zbadac czy istnieje miejsce do obnizek stop.
Wyglada na to, ze doszedt on do wniosku, ze jednak taki ruch nie
miatby sensu, nawet pomimo niepewnos$ci co do tempa wzrostu na
Swiecie.

= Nadal jest bardzo prawdopodobne, Zze polityka pieniezna nie
zmieni sie do konca kadencji obecnej RPP. Naszym zdaniem
réowniez w 2016 r. stopy pozostang bez zmian, przy stabilnym
wzro$cie PKB i inflacji stopniowo rosngcej w kierunku 2%. Co
ciekawe, oczekiwania rynku co do obnizek stop w Polsce uleglty
wzmochnieniu na poczatku pazdziernika, a rynek FRA przez
moment wyceniat obnizke o 25 punktéow w ciggu 6 miesigcy i ok.
60% szans na obnizke o 50 punktéw w ciggu 9 miesiecy.

... a niektdrzy cztonkowie zastanawiajg sie nad podwyzkami

= Wedtug minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP, ,niektorzy
cztonkowie Rady byli zdania, Zze w kolejnych miesigcach
uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stép” wobec
podwyzszonego ryzyka zewnetrznych szokéw. Argumentem za
takim rozwigzaniem jest idea, ze bank centralny powinien zaciesni¢
polityke pieniezng dopodki wzrost gospodarczy jest mocny, aby
zwigkszy¢ ,przestrzen dla tagodzenia polityki pienieznej w sytuac;ji
wystgpienia negatywnych wstrzgsow”.

= Niektérzy” to prawdopodobnie tylko Andrzej Rzonca, ktory
ujawnit sie jako autor tego pomystu w jednym z pdzniejszych
wywiadow. Na szczescie taki poglad jest w zdecydowanej
mniejszosci w ramach RPP, a naszym zdaniem lepszym
przygotowaniem gospodarki na ewentualne szoki zewnetrzne
bedzie utrzymanie stop procentowych na rekordowo niskim
poziomie.

Bez zmian w zatozeniach polityki pienieznej

= Zatozenia polityki pienieznej na 2016 r., zatwierdzone przez
RPP, nie wprowadzity istotnych zmian w ramach i instrumentarium
polityki pienieznej.

= Cel inflacyjny pozostat bez zmian (pomimo wczes$niejszych
komentarzy niektorych cztonkéw RPP, ze zmiana w poziomie celu
powinna zosta¢ rozwazona), podobnie jak inne sktadniki strategii
polityki pienieznej.

= RPP zastrzega, ze mozliwe jest okresowe odchylanie inflacji od
celu ze wzgledu na wystepowanie wstrzgsow w gospodarce.
Dopuszczanie do takich okresowych odchyleh moze byé
uzasadnione z punktu widzenia potencjalnych kosztow
wynikajgcych z nadmiernie czestych zmian stép procentowych i
ewentualnego zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j.
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Bank Zachodni WBK

Poparcie dla partii (Srednia z pieciu ostatnich sondazy)
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Hipotetyczny rozktad mandatéw w Sejmie (symulacja na
podstawie sredniej z pieciu ostatnich sondazy)

PSL, 9, 2.0% N, 22, 4.8%

Kukiz, 36, 7.8%

PiS, 243, 52.8%

PO, 150, 32.6%

0Os$ czasu po wyborach — wymogi proceduralne okreslone
przez Konstytucje Polski

Ostt:rt;(i:'z]ny Wymogi proceduralne
Paz 25 Dzien wyboréw
! +max 30 dni
Lis 24 Pierwsza sesja nowego parlamentu
l +max 14 dni
Gru 8 Prezydent powotuje rzad — pierwsze podejscie
l +max 14 dni
Gru 22 Gtosowanie wotum zaufania dla rzadu w Sejmie
(wymagana bezwzgledna wigkszo$c)
| wrazie porazki +max 14 dni
Sty 05 Sejm powoluje rzad - drugie podejscie
y (wymagana bezwzgledna wigkszo$¢)
| wrazie porazki +max 14 dni
Sty 19 Prezydent powotuje rzad - trzecie podejscie
l +max 14 dni
Lut 02 Gtosowanie wotum zaufania dla rzadu w Sejmie

(wymagana zwykta wigkszo$¢)

| wrazie porazki

Lut 02 Prezydent ogtasza wczesniejsze wybory
l + max 45 dni
Mar 18 Nowe wybory

Zrodta: osrodki sondazowe, PiS, Sejm, Ministerstwo Finanséw, Reuters, BZ WBK
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Wciaz duza niepewnos¢ nt. wyniku wyborow ...

= W poprzednim miesigcu pisaliSmy, ze trudno przewidzie¢, kto
bedzie rzadzit krajem po pazdziernikowych wyborach. Niestety w
ostatnich tygodniach sytuacja nie stata sie bardziej klarowna. PiS
nadal prowadzi w sondazach, ale niektére z nich w ostatnim okresie
pokazywaty zawezanie jego przewagi nad PO. Jednoczesnie,
poparcie dla niektérych mniejszych partii opozycyjnych nieco rosnie.
Nadal ogromng niewiadomg jest, czy PiS zdobedzie ponad 50%
mandatéw w Sejmie i bedzie mogto samodzielnie rzadzic.

= Wykresy obok przedstawiajg usrednione poparcie dla partii
politycznych na podstawie ostatnich sondazy réznych instytutéw
badawczych oraz jego implikacje dla rozktadu mandatéw w Sejmie.

... i (teoretycznie) moze potrwac do zimy, a nawet dtuzej

= Warto zauwazyé, ze — o ile nie zrealizuje sie scenariusz, w ktérym
jedna partia zdobedzie wiecej niz polowe mandatéw w Sejmie —
niepewnos¢ polityczna po wyborach moze potrwa¢ dos¢ diugo.

= Jedli PiS nie zdobedzie wiekszosci w Sejmie to bedzie musiat
szukac¢ partnera(éw) koalicyjnych, co moze by¢ trudne, w naszej
ocenie, jesli np. Ruch Kukiza nie wejdzie do parlamentu. W takiej
sytuacji nie mozna wykluczyé, ze nowy rzad byiby tworzony przez
Platforme Obywatelskag (PO) i mniejsze partie, z PiS jako najwiekszg
partig opozycyjng. Jednak to moze zajg¢ troche czasu. Tabela obok
pokazuje harmonogram kolejnych krokéw wg procedury okreslonej
przez polskg Konstytucje wraz z ostatecznymi datami, ktdre okresla
prawo. W rzeczywistosci, realizacja tych procedur moze by¢ szybsza,
jednak bedzie to zalezato od politycznych decyzji. Dla przykiadu
Prezydent prawdopodobnie zwota pierwsze posiedzenie Sejmu w
terminie krotszym niz 30 dni od wyboréw.

= Polskie prawo dopuszcza trzy préby utworzenia nowego rzadu. W
pierwszym podejsciu Premier i jego rzad sg mianowani przez
Prezydenta. Ten zazwyczaj misje utworzenia rzgdu powierza na
poczatku kandydatowi najsilniejszej parti w nowym parlamencie
(najprawdopodobniej PiS, na co wskazujg sondaze). Rzad ma dwa
tygodnie na uzyskanie w Sejmie wotum zaufania, ktére musi zostaé
przegtosowane bezwzgledng wiekszoscig gtosow, tj. zdoby¢ poparcie
ponad 50% glosujacych. Jesli wotum zaufania dla rzgdu zostanie
odrzucone to Sejm ma dwa tygodnie na zatwierdzenie
alternatywnego premiera i rzgdu — teoretycznie nie musi on by¢
zwigzany z najsilniejszg partig w parlamencie. Jesli drugie podejscie
zakonczy sie fiaskiem, to Prezydent po raz kolejny ma mozliwosc
powotania rzgdu, ale tym razem procedura jest mniegj restrykcyjna niz
poprzednio i wymagana jest zwykfa wiekszo$¢ do jego zatwierdzenia.
Jesli wszystkie trzy proby zawiodg, Prezydent skraca kadencje
parlamentu i ogtasza nowe wybory. Do tego czasu krajem bedzie
rzadzit rzad mianowany przez Prezydenta w trzecim kroku.

= Na dwa tygodnie przed wyborami mozemy tylko stwierdzi¢, ze ich
wynik jest bardzo niepewny (uwzgledniajgc réznice w sondazach i ich
trafnos¢ w niektorych poprzednich wyborach) i okres niepewnosci nie
musi si¢ skonczy¢ tydzien ani dwa tygodnie po wyborach.

... i to samo dotyczy perspektyw polityki gospodarczej

= Partie obiecujg coraz wiecej w trwajgcej kampanii wyborczej. Trzy
gldwne propozycje lidera sondazy (PiS) to: zasitki na dzieci, wyzsze
dochody wolne od podatku i wczesniejsze emerytury. Oficjalna
propozycja w odniesieniu do trzeciego postulatu zostata niedawno
przedstawiona przez Prezydenta, ale nie bedzie dyskutowana przez
obecny parlament. Nie sgdzimy, aby te kosztowne propozycje byly
uwzglednione w budzecie na 2016 r. (jesli PiS bedzie tworzyt rzad) ze
wzgledu na: 1. brak czasu; 2. brak miejsca w wydatkach (obecny rzad
wykorzystat 100% mozliwosci wynikajgcych z reguty wydatkowej);
3.brak dodatkowych przychodéw (PiS zaklada znacznie wyzszg
Sciggalnosé podatkow).

= Kwestia ewentualnej pomocy dla ,frankowiczow” zeszta na drugi
plan. Partia opozycyjna nie przedstawita jeszcze réwniez szczegotow
odnos$nie podatku bankowego.
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Rynek stopy procentowej

Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) Silne umocnienie w wyniku pézniejszych podwyzek stép Fed
= Krajowy rynek stopy procentowej, podobnie jak rynki bazowe i
peryferyjne strefy euro, mocno zyskaty na wrzesniowej decyzji FOMC
‘ utrzymujgcej stopy procentowe na niezmienionym poziomie i dosé
gotebiej retoryce. Spadki rentownosci i stawek IRS pogtebity sie na
Y poczatku pazdziernika po rozczarowujgcych danych z rynku pracy w
— FRA3X.3M WIBOR V USA, ktére zostaly odcztane jako oddalajgce w czasie moment
pierwszej podwyzki stop przez FOMC. W konsekwencji rentownos¢
40 1 FRAGXS 3 WIBOR 10-latki spadta tymczasowo do 2,57%, najnizej od kwietnia.
\\4‘/ — FRA9X12-3M WIBOR = Spread 2-10L zawezit sie do$¢ znaczaco na poczatku pazdziernika,

20

60 -

gtéwnie w wyniku silnego spadku rentownosci 10-latki. Spread wobec
Bundoéw réwniez sie zawezit i dla sektora 10L spadt tymczasowo do
80 ok. 200 pb, najnizszego poziomu od kornca marca.

v e w ©  w® O © R =Na rynku pienieznym stawki FRA poczatkowo spadty znaczaco w

¥ = &8 ® T© § £ 3 £ 1 wyniku wzrostu oczekiwan na kolejne dostosowania w polityce

monetarnej (spadek stop o 50 pb). Jednak mniej gotebia retoryka

RPP (na konferencji prasowej szef NBP Marek Belka powiedziat, ze

20 Krajowe krzywe (%) nit;a ma miejsca r&a zacliuvt\)/aZaIne zmiany I(wdpolityce p)ienlieznlfj ani

' , m.. . obecnie, ani prawdopodobnie po zmianie kadencji RPP) i korekta na

2.8 __::gz:gi _-_:_jg xz i: .__O_b,“gacjf-l rynku IRS spowodowaly ostatecznie wzrosty stawek FRA. W

//’_/. konsekwencji oczekiwania co do przyszltych obnizek stép nieco

26 s ostabty. Obecnie rynek widzi ok. 80% szans na redukcje stop w

24 ~ ?__o—:’ pe?rsp_)ektywie 6 miesiecy i w peini wycenia obnizke o 25 pb w ciggu 9
miesiecy (FRA6x9 na 1,55% i FRA9x12 na 1,50%).

22 Czas rozpocza¢ finansowanie potrzeb pozyczkowych na 2016 r

20 _Swead20Lph) | = Poczatek pazdziernika przynidst emisje diugu na rynku krajowym i

18 P ” Obligace RS zagranicznym. Ministerstwo uplasowato 6-letnie obligacje (wykup 14

' M NVwz 108 8 pazdziernika 2021 r.) denominowane w euro o wartosci 1,75 mid €

16 o W u (przy popycie przekraczajgcym 2,5 mid €). Obligacje te wyceniono na

4 E— 45 pb powyzej sredniej stawki swap, co odpowiadato rentownosci

0,94%, najnizszej w historii polskich emisji na rynek euro.

=W ramach aukcji zamiany resort finanséw sprzedat nowg serie
obligacji 5-letnich PS0421 o wartosci 3.14 mid zt z rentownoscig 2,29%
140 - Nachylenie krzywych (w pb) i 10-latni benchmark DS0726 o wartosci 2,5 mid zt z rentownoscig
2,78% (nieznacznie powyzej poziomu z rynku wtdrnego sprzed aukcji).

= Sadzimy, ze Ministerstwo Finanséw do konca pazdziernika w petni
sfinansuje potrzeby pozyczkowe zaplanowane na ten rok. Aukcje
zamiany i emisje na rynek zagraniczny w IV kw. 2015 r. pozwolg na
sfinansowanie ok. 20% potrzeb pozyczkowych na 2016 r. (180 mid zt).
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80 Wybory parlamentarne i posiedzenie FOMC w centrum uwagi
= Rentownosci i stawki IRS nieznacznie wzrosty w wyniku realizacji
zyskéw po silnym umochieniu na poczgtku pazdziernika. Najblizsze
tygodnie przyniosg wiele istotnych wydarzen w kraju i za granica,
40 ktére wyznaczg kierunek rynkowi. Publikowane w tym miesigcu dane
makro powinny by¢ solidne i cze$¢ inwestorbw moze chcieé¢
zredukowa¢ swoje pozycje przed wyborami parlamentarnymi (25
pazdziernika). Te czynniki mogg doda¢ zmiennosci na rynku i pchngé
rentownosci/stawki IRS w gore ze wzgledu na niepewnos¢ polityczna.
= Sadzimy, ze czynniki krajowe mogg by¢ jednak w cieniu wynikow
Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz posiedzen bankéw centralnych EBC i Fed. Oczekuje sie, ze EBC
10-letni IRS dla Polski (%) moze zwigkszy¢ ilub wydluzy¢ program QE. Taka mozliwos¢ jest
’ sugerowana przez szefa EBC Mario Draghi’ego, ktéry potwierdza
L 10 gotowos¢ do uzycia wszystkich instrumentéw polityki monetarnej jesli
bedzie taka koniecznos¢. Sadzimy, ze FOMC rowniez w tym
- 08 miesigcu pozostawi stopy procentowe stabilne. tagodnego
nastawienia w polityce monetarnej powinno wspiera¢ rynki bazowe, a
w konsekwencji i polskie aktywa. Biorgc pod uwage powyzsze
L 04 czynniki ewentualne wzrosty rentownosci i stawek IRS sg
ograniczone. W krétkim terminie nie wykluczamy nawet spadku w
- 02 kierunku lokalnych miniméw. Wsparciem dla rynku bedzie réwniez
ograniczona podaz SPW w pazdzierniku i znaczacy naptyw kapitatu z
00 tytutu wykupu DS1015 i ptatno$ci odsetkowych.
= Perspektywa podwyzek stop przez Fed w nadchodzgcych
miesigcach, oraz solidny wzrost PKB i stopniowy wzrost inflacji
przyczynig sie do wzrostu rentownosci/stawek IRS do konca roku.
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Zrédta: Reuters, Bloomberg, MF, BZ WBK
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK
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Zrodta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

EURPLN czeka naimpuls

= Pozostawienie przez FOMC stép procentowych bez zmian we
wrzesniu, pojawiajgce sie obawy o globalny wzrost oraz skandal w
niemieckim przemysle motoryzacyjnym nie zdotaty wywoftac
przetomowych zmian na rynku walutowym Polski i catego regionu
CEE. Wrzesniowa réznica miedzy maksimum i minimum EURPLN
wyniosta ok. 8 groszy i byta najmniejsza od listopada 2014. 10-
groszowa réznica dla USDPLN byta najmniejsza od lutego br., a 14-
groszowa dla GBPPLN od sierpnia 2014. Spadek tak mierzonej
zmiennos$ci wida¢ tez w przypadku innych walut CEE jak i
EURUSD, gdzie analogiczne zakresy wahan takze osiggnety
wielomiesieczne minima.

= Okresy niskiej zmiennosci konczg sie czesto bardzo gwattownie,
€O zazwyczaj oznacza spadek popytu na ryzykowne aktywa. Jesli
wezmiemy pod uwage ostatnie 20 lat miesigcznych danych, to
jedynie w 9 na 32 przypadkach zioty zdotat sie umocni¢ do euro
przy miesiecznym zakresie wahan przekraczajgcym 25 groszy.
Trudno przewidzie¢ moment nagtego wzrostu wahan, ale
niepewnos¢ przed wynikiem polskich wyborow parlamentarnych (25
pazdziernika) czy decyzja FOMC (28 pazdziernika) moze dodac
zmienno$ci na polskim rynku.

= Uwazamy jednak, ze ewentualne ostabienie moze by¢ jednak
tylko przejsciowe i nawet na koniec miesiagca — po wyborach
parlamentarnych — krajowa waluta moze odrobi¢ straty w mysl
zasady ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”.

= Nadal uwazamy, ze w kolejnych miesigcach ztoty bedzie sie
umacniat dzieki solidnemu wzrostowi PKB czy rosngcej inflacji
(ograniczajgcej spekulacje o obnizkach stép). Co wiecej, sadzimy
ze podwyzka stop Fed dokonana przed koncem roku wzmocni
przekonanie, ze globalna gospodarka jest w dobrej kondycji. Z
powodu przedtuzajgcej sie stabilizacji na podwyzszonym poziomie,
zrewidowali$my nasze prognozy EUR/PLN lekko w gore.

EURUSD nadal w trendzie bocznym

= We wrzes$niu EURUSD poruszat sie raczej w trendzie bocznym
wahajgc sie powyzej ok. 1,11. Miesieczna roéznica miedzy
maksimum i minimum byta najmniejsza od lutego mimo utrzymania
stop Fed bez zmian, stabych danych z Niemiec i skandalu w
tamtejszym przemysle motoryzacyjnym. Dzieki stabym
miesiecznym danym z rynku pracy USA kurs zdotfat osiggnaé¢ ok.
1,14.

= Po rozczarowujgcych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w
USA, rynek jeszcze bardziej oddalit oczekiwany termin pierwszej
podwyzki stép Fed i teraz widzi jedynie 8% szans na taki ruch w
tym miesigcu. Dane z USA musiatyby by¢ naprawde silne, aby
zmieni¢ te oczekiwania i jesli tak sie nie stanie, to sgdzimy, ze
FOMC nie zmieni stop w pazdzierniku, by nie zaskoczy¢ za mocno
rynku. W takim scenariuszu EURUSD pozostanie zapewne powyzej
1,11.

= Nadal uwazamy, ze bardziej prawdopodobna jest dalsza
aprecjacja euro i wzrostu kursu do 1,16 na koniec roku. Ryzykiem
dla naszego scenariusza sg obawy o globalny wzrost, ktére mogg
wzmacnia¢ spekulacje, ze EBC zwiekszy swoj program skupu
aktywow w wyniku stabszej aktywnosci ekonomicznej i dtuzszego
pozostawania inflacji ponizej celu. Jesli jednak obawy o globalny
wzrost faktycznie sie na sila, to FOMC op6zni podwyzke stép (wiec
zniknie czynnik wspierajgcy dolara), wiec potencjat do spadku
EURUSD jest rowniez ograniczony.

MAKROskop Pazdziernik 2015



Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

Notowania ztotego wobec giéwnych walut

IRS
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66 % Rentownosci obligacji skarbowych mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych

inne bony skarbowe
obligacje 5L
pozostale obligacie

152-tyg. bony skarbowe
obligacje 10L
#odkup bonéwiobligadji skarbowych

uobiigacie 2L
uobiigacje 20U
~laczna sprzedaz

Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015 r. (mlin zf)

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data Obligacje sprzedaz

Pazdziernik' | 23.10 OK0716/PS0719 2000-6000  6062,1 2.10 WZ0115/PS0415 WZ0124/DS0725/WS0428
listopad 6.11 WZ/DS/WS ~ 2000-4000  4495,7 20.11 WZ0115/PS0415/0K0715 WZz0119/PS0719
grudzien 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PS0719/WZ0124/DS0725
styczen 15 | 1501  WZ/DS/WS  3000-5000 4198,5 |22.01 OK0717/PS0420 5000-9000  7005,2

luty 502  WZ/DS/WS  3000-5000 5980,0 [12.02 OK0717/PS0420 3000-5000

marzec 1 503 35322&1;0511:!* 500 min § 400’2 "N 1203  OKOTI7IPSO420 30004000 46390  26.03 PSO415/0KOT1SIDSTONS  WZ0120/PS0420
kwiecien 9.04 WZ0124/DS0725 2500-4500 3788,0 |23.04 OK0717/WZ0120/PS0420 5000-9000  7654,3

maj 7.05 OK/WZ 3000-5000 odwotany |21.05 0K0717/PS0420 2000-4000  4056,0

czerwiec 11.06 OKO0717/WZ0120 2000-4000  4236,5 25.06 OK0715/DS1015 PS0420/DS0725
lipiec 9.07 WZ0120/WZ0124 1000-2000  2430,3 |23.07 PS0420/DS0725 3000-6000  5852,7

sierpien 6.08 DS0725/WZ0126 1000-4000  4655,9

wrzesien 10.09 WZ0126/DS0726 2000-4000  3019,0 |24.09 OK0717/PS0420 4000-6000  7214,0

pazdziernik | 29.10 Do ogloszenia  5000-10000 8.10 DS1015/0K0116 PS0421/DS0726

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 13 14 15 16
DE: Indeks ZEW (X) PL: Bilans pfatniczy (VIl) PL: CPI (IX) PL: Inflacja bazowa (IX)
PL: Podaz pienigdza (IX) US: CPI (IX) PL: Place i zatrudnienie (IX)
EZ: Produkcja przemystowa (VIIl) | US: Indeks Philly Fed (X) EZ: HICP (IX)
US: Sprzedaz detaliczna (IX) US: Produkcja przemystowa (IX)
US: Bezowa ksigga Fed US: Wstepny Michigan (X)
19 20 21 22 23
PL: Produkcja przemystowa (IX) | HU: Decyzja banku centralnego PL: Minutes RPP PL: Stopa bezrobocia (IX)
PL: PPI (IX) US: Rozpoczete budowy doméw EZ: Decyzja EBC CN: Wstepny PMI - przemyst (X)
PL: Sprzedaz detaliczna (IX) (IX) US: Sprzedaz doméw (IX) DE: Wstepny PMI — przemyst (X)
US: Pozwolenia na budowe (IX) EZ: Wstepny PMI — przemyst (X)
26 27 28 29 30
DE: Indeks Ifo (X) US: Indeks nastrojow US: Decyzja FOMC US: Pierwszy szacunek PKB (Ill PL: Wstepny CPI (X)
US: Sprzedaz nowych doméw (IX) | konsumentow (X) kw.) PL: Oczekiwania inflacyjne (X)
US: Zamowienia na dobra US: Niezakonczona sprzedaz EZ: Wstepny HICP (X)
trwatego uzytku (1X) doméw (IX) US: Dochody osobiste (IX)
US: Wydatki konsumentéw (1X)
US: Indeks Michigan (X)
2 listopada 3 4 5 6
PL: PMI - przemyst (X) US: Zamowienia przemystowe (IX) | PL: Decyzja RPP DE: Zaméwienia przemystowe (IX) | DE: Produkcja przemystowa (1X)
CN: PMI - przemyst (X) DE: PMI - ustugi CZ: Decyzja banku centralnego | CZ: Produkcja przemystowa (IX)

)
)
)

(
DE: PMI — przemyst (
EZ: PMI — przemyst (
US: ISM - przemyst (.

XXX

(X)
EZ: PMI - ustugi (X)
US: ISM — ustugi (X)
US: Raport ADP (X)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(X)
US: Stopa bezrobocia (X)

9 10 11 12 13
DE: Eksport (IX) HU: CPI (X) PL: Swigto Niepodlegtosci EZ: Produkcja przemystowa (IX) PL, DE, CZ, HU, EZ: Wstepny
CZ: CPI (X) PKB (Il kw.)
PL: CPI (IX)
PL: Bilans pfatniczy (IX)
PL: Podaz pienigdza (X)
US: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Wstepny Michigan (XI)
16 17 18 19 20
PL: Inflacja bazowa (X) DE: Indeks ZEW (XI) PL: Ptace i zatrudnienie (X) PL: Minutes RPP
EZ: HICP (X) HU: Decyzja banku centralnego | US: Rozpoczete budowy doméw (X) | PL: Produkcja przemysfowa (X)

US: CPI (X)
US: Produkcja przemystowa (X)

US: Pozwolenia na budowe (X)
US: Minutes FOMC

PL: PPI (X)
PL: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Indeks Philly Fed (XI)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2015 roku

| Il ] 1\ \% Vi VIl VI IX X XI XII
Posiedzenie EBC 22 - 5 15 - 3 16 - 3 22 - 3
Posiedzenie RPP 13-14 3-4 3-4 14-15 5-6 2-3 7-8 - 1-2 5-6 34 1-2
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 - 20 17 22 19 17
Szybki szacunek PKB* 13 15 14 13
PKB* 27 - - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja CPI 15 132 130 15 14 15 15 13 15 15 13 15
Inflacja bazowa 16 - 16 16 15 16 16 14 16 16 16 16
Ceny producenta 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 27 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Ptace brutto, zatrudnienie 20 17 17 17 19 17 16 18 16 16 19 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31 30 30 30
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 15 14 13 14 14 13 14
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 14 13 14 14 13 14

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, b dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

wrz14 paz14 lis14 gru14 sty15 lut15 mar15 kwi15 maj15 cze15 lip15 sie15 wrz15 paz15

PMI okt | 495 512 532 528 552 551 548 540 524 543 545 511 509 525
Produkcja przemystowa % rir 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 24 2,8 74 38 53 39 1,3
Produkcja budowlano- %k | 56 10 -6 50 13 03 29 85 13 25 01 48 14 32
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 16 23 02 18 01 13 30 45 18 38 12 03 14 22
Stopa bezrobocia % 15 13 114 115 120 120 117 112 108 103 101 100 98 97

Place brutto w seklorze %er | 34 38 27 37 36 32 49 37 32 25 33 34 33 28

przedsigbiorstw 2

e %or | 08 08 09 11 12 12 11 14 11 09 09 10 10 09
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 70 43 38 98 44 109 143 85 78 104 04 75 96 100
Import (w euro) %or | 89 70 65 131 21 39 87 78 03 92 51 55 67 80
Bilans handlowy mhEUR| 313 384 231 629 639 526 485 142 539 47 1071 -84 753 M7
Rachunek biezacy mnEUR| -258 319 114 1011 228 93 1054 1642 1124 -1602 -1660 -767 261  -713
Rachunek biezacy %PKB | 23 22 20 20 47 45 43 08 05 04 05 04 04 -05

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -224  -272 -248 -298 06 -113 -167 -167 -196 -261 -266 -259 -346 -398
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 47,1 57,4 52,1 62,7 1,3 246 36,2 36,2 42,6 56,7 57,7 56,1 75,1 86,4

Inflacja (CPI) % tlr 0,3 0,6 0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,6 -11 0,9 0,8 0,7 -0,6 0,8 0,5

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,7 0,2 0,4 05 0,6 0,4 0,2 04 0,4 0,2 0,4 04 0,5 0,6
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr -1,6 -13 -1,6 2,7 2,8 2,8 2,5 2,7 21 -14 -1.8 2,7 2,9 2,3
Podaz pienigdza (M3) % tlr 79 77 84 8.2 8,6 8,7 8,9 72 7,6 8,3 8,6 73 77 78
Zobowigzania % rir 8,1 8,4 9,0 9,0 9,1 9,0 9.2 78 78 8,7 8,8 7.7 8.2 8,3
Naleznosci % tlr 52 6,5 6,8 72 8,0 7.7 78 6.4 77 79 79 76 8,0 78
EUR/PLN PLN 4,19 421 421 421 4,28 4,18 4,13 4,02 4,08 4,16 4,15 4,19 4,22 4,22
USD/PLN PLN 3,25 3,32 3,38 342 3,68 3,68 3,81 3,73 3,66 3,71 3,78 3,77 3,75 3,73
CHF/PLN PLN 347 3,48 3,50 3,50 3,96 3,93 3,89 3,88 3,93 3,98 3,96 3,89 3,86 3,85
Stopa referencyjna % 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 2,45 2,07 2,03 2,06 2,03 1,92 1,67 1,65 1,67 1,70 1,72 1,72 1,72 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,02 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60 1,62 1,60 1,74 1,91 1,82 1,79 1,79 1,71
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,40 2,12 2,04 2,16 1,82 1,88 1,99 1,98 2,38 2,68 2,45 2,40 2,43 2,22
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,98 2,63 2,54 2,55 2,21 2,20 2,32 2,36 2,83 3,20 3,00 2,88 2,91 2,75

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 3 nominalnie:; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

Bank Zachodni WBK

2013 2014 2015 2016 | 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1016 2Q16  3Q16  4Q16
PKB mdPLN | 16621 17287 17944 18868 | 4178 4338 4431 4997 4381 4575 4652 5261
PKB % rir 17 34 35 35 36 33 34 35 31 36 36 36
Popyt krajowy % rir 0.2 49 33 35 26 33 33 3,7 33 36 35 3,7
Spozycie indywidualne % rir 11 3,1 32 32 3,1 3,0 33 B 33} 3,2 3,1 3,1
Naklady brutto na Srodki %l | 09 92 70 60 | 114 64 62 60 6,0 6,0 6,0 6,0
trwate

Produkcja przemystowa % rir 2,3 34 45 49 53 39 43 44 38 57 515 47
Produk.qa budowlano- % r 403 43 2,0 4,0 14 19 2,0 2,5 37 58 41 29
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 1,4 5% 0,7 14 0,9 2,6 3,3 34 6,5 75
Stopa bezrobocia ® % 134 15 10,0 9,2 "7 103 9,8 100 103 93 9,0 9,2
Place brutto w gospodarce o\ | 44 36 34 49 41 31 31 33 3.2 51 57 85
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce o, |y 4 02 07 06 08 08 06 05 05 06 07 07
narodowej

Eksport (w euro) % rir 57 6,4 9,6 10,7 9,8 8,9 9,6 10,0 11,0 11,0 10,5 10,3
Import (w euro) % rir 0.2 8,3 6,0 108 35 57 6,7 8,0 00 110 110 110
Bilans handlowy mnhEUR | -335  -3255 2206 2324 | 1651 350 729 524 2241 389 502 -898
Rachunek biezacy mnhEUR | 5031 -8303 -1032  -246 900 1110 1557 1485 1462 1033 1452  -1289
Rachunek biezacy %PKB | -13 20 02 0,1 43 04 02 02 0,1 0,1 0,1 0,1
Wynik general government % PKB -4,0 -3,2 -2,7 -29 - - - -

Inflacja (CPI) % rir 0.9 0,0 08 17 45 09 07 0,0 12 16 18 21
Inflacja (CPI) b % rir 07 4,0 05 21 45 08 08 05 14 17 2.1 2.1
Inflacja bazowa po wy. % rir 1.2 06 05 12 04 03 04 08 1,0 12 12 12
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkeji (PPI) % rir 43 45 2% A4 27 2.1 25 A7 A5 419 13 07
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 6.2 8,2 8,0 78 8.9 8,3 77 8,0 79 79 78 78
Zobowigzania b % rlr 6,6 9,0 73 8,1 9,2 8,7 8,2 73 75 7,7 7,9 8,1
Naleznosci b % rir 35 72 6,5 55 78 7.9 8,0 6,5 6.3 6,0 57 55
EUR/PLN PLN 4,20 4,18 4,17 411 420 409 419 419 413 411 410 410
USD/PLN PLN 3,16 3,15 371 346 | 372 370 377 365 35 347 343 342
CHF/PLN PLN 341 345 3,89 35 | 393 393 390 381 373 363 350 339
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,00 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 3,02 2,52 175 175 187 167 172 173 174 175 175 175
Rentownos¢ obligacj 2L % 2,98 246 172 2,00 161 175 180 172 182 195 207 217
Rentownos¢ obligacii 5L % 346 2,96 2,25 2,68 19 235 243 231 254 263 272 282
Rentownosc obligacii 10L % 404 349 270 342 | 224 279 293 284 317 335 350 365

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 14.09.2015 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzinski 22534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

13 MAKROskop Pazdziernik 2015


http://www.skarb.bzwbk.pl/
mailto:maciej.reluga@bzwbk.pl
mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

