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Miniony tydzie n na $wiatowych rynkach przyniést mieszane dane makro i w yniki spétek za Ill kw., ale jednak w przewadze
byty dobre informacje. Efektem tego byt wzrost apet  ytu na ryzyko, ktory przelo zyt sie na zmniejszenie zainteresowania
obligacjami na bazowych rynkach i pokonanie przez E URUSD poziomu 1,50. Takie tendencje na globalnych rynkach
sprzyjaty ztotemu i w trakcie tygodnia EURPLN spadt do najni zszego od miesi gca poziomu 4,15, cho € pdzniej ten ruch
zostat cz esciowo skorygowany. Wy 2szy apetyt na ryzyko oraz aprecjacja zlotego i w wi  ekszosci nizsze od prognoz
krajowe dane makro sprzyjaty umocnieniu krajowych o bligacji w pierwszej cz  esci tygodnia, ale p6 zniej nast agpita re alizacja
zyskow i stabilizacja mniej wi  ecej na poziomach sprzed tygodnia. Chocia  z krajowe dane makro byty w wi ekszo $ci ni zsze
od prognoz, to nie na tyle, aby znacz gco zmieni € nasze przewidywania rozwoju sytuacji gospodarczej i ocen e perspektyw
zmian stop procentowych NBP. Tymczasem, kolejne wyp  owiedzi czlionkéw RPP wskazuj a, ze zmiana nieformalnego
nastawienia na neutralne b edzie juz prawdopodobnie dzielem Rady nast epnej kadencji, a w kazdym razie jest mato
prawdopodobne, ze nastapi na posiedzeniu w tym tygodniu. Nie zmienia to je  dnak istotnie oczekiwa n co do zmian st p
przez now g RPP, chocia Zz pozostawienie im zmiany nastawienia mo ze poméc w budowie antyinflacyjnej wiarygodno  Sci
bez potrzeby szybkich podwy zek stép. W tym tygodniu oprécz posiedzenia RPP nie bedzie istotnych wydarze n w kraju. Za
granic @ w centrum uwagi b eda bardzo liczne publi kacje wynikow spotek za lll kw . oraz waznych danych makro .

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Vi%’TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (26 pa zdziernika)
8:00 DE Indeks Gfk Xl pkt. 4,5 - 4,3
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,4-0,5 mid zt
WTOREK (27 pazdziernika)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 IX % rlr 2,2 - 2,5
14:00 us Indeks Case/Shiller Vil % rir -11,8 - -13,3
15:00 us Zaufanie konsumentéw X pkt. 53,1 - 53,1
15:00 us Richmond Fed composite index X pkt. - - 14,0
SRODA (28 pazdziernika)

- PL Decyzja RPP - % 3,5 3,5 35
13:30 us ZamOwienia na dobra trwate IX % 1,3 - -2,6
15:00 us Sprzedaz nowych doméw IX min 0,44 - 0,429

CZWARTEK (29 pazdziernika)

11:00 PL Przetarg zamiany obligacji

11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych X pkt. 84,0 - 82,8
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 520,0 - 531,0
13:30 us Przedwstepny PKB 11 kw. % 3,3 - -0,7

13:30 us Deflator PKB 1 kw. % 1,2 - 0,0

13:30 us Bazowy PCE 11 kw. % 1,8 - 2,0

PIATEK (30 pazdziernika)

- JP Decyzja Banku Japonii - % 0,1 - 0,1
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr -0,1 - -0,3
13:30 us Bazowy PCE IX % m/m 0,2 - 0,1
14:45 us Chicago PMI X pkt. 48,5 - 46,1
14:55 us Finalny Michigan X pkt. 69,9 - 73,5

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP z nowg projekcjag NBP

% Podstawowe stopy procentowe w regionie
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=Ten tydzien na krajowym rynku finansowym bedzie stat
pod znakiem posiedzenia RPP. Powszechnie oczekuje sie,
ze podstawowe stopy procentowe NBP pozostang bez
zmian - nie tylko na pazdziernikowym posiedzeniu Rady, ale
juz do konca jej kadencji. W ten sposéb polska RPP
wyréznia sie na tle innych bankéw centralnych w regionie,
ktére kontynuujg obnizki stop (na Wegrzech obnizka o 50pb
w minionym tygodniu, a w Czechach obnizka o 25 pb
oczekiwana w przysziym tygodniu). Duzo niepewnosci
dotyczy natomiast ewentualnej zmiany przez Rade
nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej (wiecej na
ten temat w sekcji Cytat tygodnia).

=Wplyw na oczekiwania co do decyzji RPP moga mie¢
wyniki nowej projekcji NBP dla inflacji i PKB. Biorac pod
uwage opublikowane od czerwca dane mozna spodziewaé
sie podwyzszenia sciezki PKB i niewielkich zmian inflacji.

Miniony tydzien w gospodarce - Wiekszos¢ nowych danych nizej od prognoz

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)

=Dane o produkcji za wrzesien (w przemysle -1,3% r/r,
nieco lepiej od konsensusu -2,4%, a w budownictwie
troche gorzej, 5,6% r/r vs. 9,2%) sg zgodne ze
scenariuszem stopniowego ozywienia polskiej gospodarki.
= Pogorszenie dynamiki produkcji przemystowej nie
oznacza zmiany tendenc;ji, ale wigze sie efektem wiekszej
liczby dni roboczych. Sezonowo dostosowane dane
pokazujg kontynuacje stopniowej poprawy — poprawa
rocznej dynamiki do —2,1% z —3,1% w sierpniu.

=Mimo gtebszego od prognoz spowolnienia dynamika
produkcji budowlanej jest nadal na solidnym poziomie i
wigze sie to zapewne z rosnaca skalg realizacji projektéw
infrastrukturalnych. Wskazuje na to silny wzrost produkcji w
jednostkach zajmujacych sie gtéwnie robotami zwigzanymi z
budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, o 28,8% r/r po
wzroscie o ponad 40% miesigc wczesnie;.
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sprzedaz (z wyt. samochodéw i paliw)

=Wzrost sprzedazy detalicznej we wrzesniu wyraznie
spowolnit do 2,5% r/r, po przejsciowej poprawie w
miesigcach letnich. Sprzedaz débr trwalego uzytku
wyraznie ostabta, wraz ze spadkiem dynamiki dochodéw z
pracy oraz obawami o wzrost bezrobocia (nadal wysoka
liczba deklarowanych zwolnien).

= PP| spadt we wrzesniu trzeci miesigc z rzedu, tym razem
o0 0,2% m/m, co obnizyto roczng inflacje PPl do 1,6%,
wyraznie bardziej niz oczekiwano. Dane wskazujg, ze
staby popyt oraz trwajgca od marca tendencja umocnienia
ztotego skutecznie ograniczajg presje cenowg na poziomie
producenta, co powinno ogranicza¢ dynamike CPI.
=Niemal wszystkie miary inflacji bazowej spadly we
wrzesniu. Roczna dynamika CPl bez zywnosci i energii
utrzymata sie na poziomie 2,9%, a wg naszych prognoz w
kolejnych miesigcach bedzie spadac.

Cytat tygodnia - Bez zmiany nastawienia do korica kadencji obecnej RPP?

Stanistaw Owsiak, cztionek RPP, Dziennik, 20 pa  zdziernika

[A co z tzw. nieformalnym nastawieniem w polityce pienieznej? Wysoka inflacja
byta argumentem za jego zmiang z tagodnego na neutralne] (...) Obecnie
uwazamy, Ze bardziej prawdopodobne jest, Ze inflacja spadnie do 2,5% w
perspektywie 6-7 kwartatdw niz to, ze powrdci do tego celu pdzniej. Ostatnie
dane potwierdzajg te prognoze. Spadek inflacji z 3,7% w sierpniu do 3,4%. we
wrzedniu jest duzy. Inng ocene perspektyw inflacji trzeba zostawi¢ kolejnej
Radzie. [Pyt: Kiedy nastgpig pierwsze podwyzki stép? Czy nowa Rada powinna
zaczgc to robic juz w przysztym roku?] Zalecatbym w tym duzg ostrozno$é. W
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej — czyli w ciggu 6—7 kwartatéw — nie
bedzie fundamentalnych powodéw, by podwyzszaé stopy. Wzrost gospodarczy
caly czas bedzie nizszy od potencjalnego. Nie ma powodéw, Zzeby
przeszkadzac gospodarce. Tym bardziej Ze inflacja — co wynika z przewidywarn
NBP, ale nie tylko — powinna spadac. (...) Nie widze wiec uzasadnienia dla
podwyzek stop procentowych w dajgcej sie przewidziec perspektywie.

Kolejne wypowiedzi czionkéw Rady wskazujg coraz wyrazniej, ze
moze nie by¢ wiekszosci dla zmiany nastawienia na neutralne w
pazdzierniku, a byé moze do konca kadencji obecnej RPP. Jest to
dosc¢ zaskakujace w Swietle wypowiedzi czionkéw Rady sprzed kilku
tygodni i tresci komunikatu po wrzesniowym posiedzeniu, ktére
wyraznie sugerowaly mozliwo$¢ zmiany nastawienia w najblizszym
czasie. Niemniej, na brak zmiany nastawienia wskazujg najnowsze
wypowiedzi ,gotebiego” Stanistawa Owsiaka o braku uzasadnienia
dla zmiany nastawienia na neutralne. W podobny sposéb
wypowiadat sie wczesniej umiarkowany Jan Czekaj, a na
pozostawanie przez Rade w tagodnym nastawieniu wskazywat tez
prezes NBP Stawomir Skrzypek. Bez poparcia tych bankieréw
centralnych zmiana nastawienia nie wydaje sie mozliwa.
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Ztoty umiarkowanie mocniej

= Miniony tydzien zgodnie z naszymi oczekiwaniami byt udany
dla ztotego przy wyzszym apetycie na ryzyko na $wiecie. Kurs
EURPLN pokonat istotny technicznie poziom 4,18 i chwilowo
spadt nawet ponizej 4,15. Poprawa nastrojow na globalnych
rynkach byta jednak zbyt staba, aby zepchnaé EURPLN
bardziej w dot, w poblize wskazanego przez nas kolejnego
istotnego poziomu 4,10. Kurs zlotego do euro zachowywat sie
lepiej niz forint i korona czeska, co mozna wigza¢ m.in. z coraz
bardziej wyraznymi réznicami w perspektywach polityki
pienieznej w Polsce i w tych krajach (dalsze obnizki stép, a w
Czechach mozliwe interwencje w celu ostabienia korony).

= Oczekujemy, ze EURPLN w tym tygodniu bedzie w
przedziale 4,10-4,20. Niemniej, kolejne publikacje wynikéw za
Il kw. powinny sprzyjac¢ utrzymaniu apetytu na ryzyko i w takiej
sytuacji EURPLN moze sie przesuna¢ blizej 4,10 niz 4,20.

Stabilizacja na krajowym rynku dtugu

= W pierwszej czesci minionego tygodnia nastgpito
umochienie krajowych obligacji wraz z aprecjacjg zlotego, a
pod koniec tygodnia nastgpita korekta i stabilizacja.
Krajowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej nie miaty
widocznego wplywu na polski rynek stopy procentowe;.
Mozna ewentualnie moéwi¢ o tym, ze duzo nizsza od
prognoz inflacja PPl wzmocnita efekt podanych wczesniej
danych o gtebszym niz oczekiwano spadku inflacji CPI we
wrzes$niu, co poprawito $ciezke inflacji w krétkim okresie i
ostabitlo oczekiwania na szybkie podwyzki stop w Polsce.
Wynik aukcja obligacji BGK byt neutralny dla rynku.

= Jesli RPP nie zmieni nastawienia na neutralne i zioty
przynajmniej lekko zyska, to krajowy rynek stopy
procentowej moze sie w tym tygodniu delikatnie umocnic.

EURUSD pokonat 1,50

= Publikacja nieztych wynikéw spétek za Il kw. sprzyjata
utrzymywaniu sie podwyzszonego apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach, mimo ze czes$¢ danych makro z USA
rozczarowata (w szczeg6lnosci dane z poczatku tygodnia nt.
zaskakujgcego spadku liczby nowych budéw domoéw). W
takiej sytuacji kurs EURUSD kontynuowat marsz w kierunku
1,50. Poziom ten udatlo sie pokona¢ w $rode, po czym
nastgpita korekta w doét przy przejsciowych spadkach na
rynkach akcji. Nie trwata ona jednak diugo i pod koniec
tygodnia EURUSD ponownie znalazt sie powyzej 1,50 wobec
ok. 1,49 tydzien wczesniej.

= Dalsze ruchy kursu EURUSD beda zaleze¢ od zmian
apetytu na ryzyko pod wptywem nowych danych makro i
wynikéw spotek, ale istotna moze by¢ tez ocena relatywnej
sity gospodarek strefy euro i USA.

Ostabienie na bazowych rynkach diugu

= Na poczatku minionego tygodnia nastgpit wzrost
zainteresowania bezpiecznymi aktywami pod wplywem
stabych danych makro z USA i rentownosci obligacji na
rynkach bazowych spadty. Niemniej, widoczny w dalszej
czesci minionego tygodnia wzrost apetytu na ryzyko odbit
sie negatywnie na bazowych rynkach dtugu, prowadzac do
wzrostu rentownosci Treasuries i Bunddw. Na koniec
tygodnia dla 10-letnich terminéw wynosity one odpowiednio
3,47% i 3,34% wobec 3,45% i 3,30% tydzien wczesniej.

» Dla bazowych rynkéw dhugu kluczowe w tym tygodniu
beda nadal zmiany apetytu na ryzyko oraz perspektyw
odejscia przez banki centralne od narzedzi tagodzenia
polityki pienieznej. Z tego punktu widzenia kluczowe bedg
wstepne dane o PKB za Il kw. z USA.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie
oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



