- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

3 — 9 listopada 2014

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZwk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 listopada )
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 50,4 - 50,2
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 50,0 49,7 49,5
9:55 DE PMI — przemyst X pkt 51,8 - 49,9
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 50,7 - 50,3
16:00 us ISM — przemyst X pkt 56,5 - 56,6
WTOREK (4 listopada )
16:00 us Zamoéwienia przemystowe IX % m/m -0,5 - -10,1
SRODA (5 listopada )

PL Decyzja RPP % 1,75 1,75 2,00
9:55 DE PMI — ustugi X pkt 54,8 - 55,7
10:00 EZ PMI — ustugi X pkt 52,4 - 52,4
14:15 us Raport ADP X tys. 214 - 213
16:00 us ISM — ustugi X pkt 58,0 - 58,6

CZWARTEK (6 listopada )
8:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 2,0 - -5,7
9:00 cz Produkcja przemystowa IX % rlr 3,8 - -5,2
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 287
PIATEK (7 listopada )

8:00 DE Eksport IX % m/m 2,3 - -5,8
8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m 1,8 - -4,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 230 - 248
14:30 us Stopa bezrobocia X % 59 - 59
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopy w dot, tylko o ile?

Wskazniki aktywno $ci w przemy $le
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——PMI Polska ——— PMI strefa euro Ifo (prawa 0$)

=Wstepne indeksy PMI dla przetworstwa przemystowego
strefy euro i Niemiec odbity nieco w gére w pazdzierniku.
Pozytywnie zaskoczyly réwniez wskazniki koniunktury
Eurostatu. Z drugiej strony, niemiecki indeks Ifo spadt mocno
do najnizszego poziomu od grudnia 2012, co — razem z
wczesniejszym niskim odczytem ZEW - jest dosé
pesymistycznym sygnatem, sugerujacym ostabienie
aktywnosci w najwiekszej europejskiej gospodarce.

= Spodziewamy sie, ze indeks PMI dla polskiego przemystu
podazy w gére w pazdzierniku, w $lad za europejskimi
indeksami, ale wzrost bedzie bardzo niewielki i wskaznik
pozostanie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt, wskazujgc na
dos¢ ograniczone pole do odbicia produkcji przemystowej.
Indeks koniunktury GUS w sektorze przetwérczym wzrost
lekko w pazdzierniku; poprawity sie rowniez oceny biezacej i
przysziej produkcji, po wyraznym spadku we wrzesniu.

Sciezka inflacji a projekcje NBP
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= Naszym zdaniem decyzja RPP o obnizce stép o 50pb w
pazdzierniku  przeszta  niewielkg  wiekszoscia, przy
decydujacym gtosie prezesa NBP. Dlatego zbudowanie
wiekszos$ci za kontynuacja tagodzenia polityki pienieznej moze
nie by¢ wcale takie tatwe.

= Uwazamy, ze RPP obnizy stopy w listopadzie o 25pb, co jest
scenariuszem wycenianym przez rynek i oczekiwanym przez
wiekszos¢ analitykdw. Wg najnowszej ankiety agencji Reuters
17 z 26 ankietowanych analitykdw oczekuje obnizki stép w
listopadzie o 25pb, 6 spodziewa sie redukcji o 50pb, a
zaledwie 3 zaktada, ze stopy pozostang bez zmian.

= Oczekujemy, ze nowa projekcja NBP pokaze wyraznie
nizsza sciezke PKB w kolejnych kwartatach (nawet o 1,5 pkt.
proc. w | kw.15) i nizszg inflacje, co dostarczy argumentéw dla
dalszego tagodzenia polityki pienieznej. W efekcie, RPP
raczej pozostawi uchylone drzwi do dalszych obnizek, ale
tylko gdyby sytuacja ekonomiczna pogorszyta sie bardziej.

Ostatni tydzien w gospodarce - To nie koniec QE na swiecie

Bilanse gtéwnych bankéw centralnych
(stycze nh 2008=100)
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= Na ostatnim posiedzeniu FOMC zakonczyt program luzowania
ilosciowego (QE3), a komunikat okazat sie by¢ bardziej jastrzebi
niz oczekiwano. Fed podkreslit, ze gospodarka USA jest w fazie
ozywienia, ale nie odniést sie do ostatniego zamieszania na
rynkach finansowych i nie zmienit swojej retoryki odnosnie
przysziej Sciezki stop (ktére pozostang niezmienione przez
Ldtuzszy czas”). Jednak nie spodziewamy sie spadku ptynnosci
w globalnym systemie finansowym, gdyz:

1) Fed bedzie dalej reinwestowat przychody z wykupu papieréw
skarbowych na rynku ABS i do rolowania amerykanskich
papieréw skarbowych.

2) Bank Japonii niespodziewanie postanowit zwiekszy¢ skale
swojego programu QE z 60-70 bin do 80 bin JPY rocznie.

3) EBC kontynuuje skup aktywéw i na rynku obecne sg
oczekiwania, ze program obejmie takze obligacje korporacyjne
(a nawet rzadowe).

Cytat tygodnia — (Wezsza) przestrzen do obnizki w listopadzie

Andrzej Rzo nica, czionek RPP, 29.10.2014, Gazeta Wyborcza

Nie ma potrzeby dalszych cie¢ stép procentowych.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 27.10.2014, Reuters

Polityka pieniezna jest blisko wejscia w niekonwencjonalne dziatania,
ktére nie przynosza efektow.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 27.10.2014, PAP

Jest jeszcze przestrzen do obnizki stép procentowych w listopadzie, ale
ona sie mocno zawezyla po pazdziernikowej, istotnej redukcji gtdwnej
stopy o 50 punktéw bazowych. Moim zdaniem ten temat jest wcigz
otwarty, nic tu nie jest jeszcze przesadzone.

Naszym zdaniem pazdziernikowa obnizka stép zostata przegtosowana
minimalng wiekszoscig, z poparciem czterech cztonkéw (A. Bratkowski, E.
Chojna-Duch, J. Osiatynski, A. Zielinska-Gtebocka) i prezesa M. Belki.
Spodziewamy sie, ze ta sama pigtka poprze dalsze tagodzenia polityki w
listopadzie. Teoretycznie, wystarczy by tylko jedna osoba zmienita zdanie i
obnizki nie bedzie. Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy. Mimo ze E.
Chojna-Duch wydawata sie by¢é mniej gotebia w swoich niedawnych
komentarzach, to ten najnowszy wskazuje, ze poprze ona obnizke w
listopadzie. Nowa projekcja PKB i CPl prawdopodobnie bedzie
argumentem za obnizka. Wprawdzie spodziewamy sie obnizki stép w
listopadzie, ale naszym zdaniem oczekiwania rynkowe na ztagodzenie
polityki o ponad 50pb w perspektywie 3 miesiecy sa przesadzone.
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Rynek walutowy — EBC kluczowy dla zlotego

EURPLN Ztoty lekko zyskuje do euro
436 = Ztoty umocnit sie nieco w minionym tygodniu do euro,
EURPLN osiggnat tymczasowo ok. 4,20 (najnizszy poziom od
potowy pazdziernika). Krajowa waluta pozostata odporna na
jastrzebi komunikat FOMC i skorzystata z zaskakujacej decyzji
banku centralnego Japonii o zwiekszeniu skali programu
424 1 skupu aktywdéw. Jednoczesnie, zioty stracit do dolara,
poniewaz spadek EURPLN zostat zneutralizowany przez
420 - spadek EURUSD. W rezultacie, USDPLN wzrést powyzej 3,36
(najwyzej od lipca 2013).
= Krajowa waluta pozytywnie zareagowata na decyzje Banku
Japonii, co moze sugerowac, ktére z waznych wydarzen tego
tygodnia bedzie kluczowe dla zlotego. Inwestorzy licza, ze
4,08 ‘ L stanowisko EBC bedzie jeszcze bardziej gotebie niz
e e ¥ ITITITITITITITIY poprzednio biorgc pod uwage ostatnie stabe dane ze strefy
; i s £ 8 euro. Sadzimy jednak, ze jest ryzyko, ze bank centralny
bedzie chcial poczekaé na grudniowg ture TLTRO zanim
podejmie dodatkowe dziatania, po tym jak we wrzesniu ogtosit
program skupu aktywéw. Jesli wiec EBC rozczaruje, wtedy
ztoty moze wytraci¢ co najmniej czes¢ ostatnich zyskow.
Istotne poziomy dla EURPLN to 4,20 (kolejne wsparcie na
4,17-4,18) i 4,24.
Dolar zyskuje dzi eki jastrz ebiemu FOMC
= EURUSD spadt w minionym tygodniu gtéwnie dzieki bardziej
jastrzebiemu od oczekiwan komunikatowi z posiedzenia
FOMC. Kurs spadt do 1,25 z 1,276 w trakcie drugiego tygodnia
spadkéw z rzedu.
=Najblizszy tydzien pelen jest waznych wydarzen.
Oczekiwania na rozszerzenie przez EBC programu skupu
aktywow wzmocnity sie w ostatnim czasie w wyniku stabych
danych ze strefy euro i wywarly juz wyrazng presje na
wspolng walute. Warto zauwazyé, ze nawet znacznie lepsze
od oczekiwan wstepne dane o amerykanskim PKB za Il kw.
nie zdotaty umocni¢ dolara jeszcze bardziej. Sugeruje to, ze
znaczne poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro i silne
1,38 dane z USA zostaly juz wycenione przez rynek. Wynika z
136 tego, ze tylko zaskakujgca retoryka EBC i/lub miesieczne
dane z amerykanskiego rynku pracy znacznie réznigce sie od
oczekiwan moglyby pchngé EURUSD znacznie ponizej 1,25
1,32 1 (kolejne wsparcia sg na 1,246 i 1,226). W przeciwnym razie,
130 1 pierwszy op6r dla kursu znajduje sie na 1,29.
Rubel pod presj @ mimo podwy zki stép
= USDRUB osiggnat kolejny rekordowo wysoki poziom na
43,87 i zakonczyt tydzien blisko historycznego szczytu. W
1,24 miedzyczasie, kurs odnotowat dynamiczny spadek do ok. 41,5
122 | (najwiekszy dzienny spadek od marca 1999) w wyniku
spekulacji, ze prezydenci Putin oraz Poroszenko doszli do
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N porozumienia ws. statusu Krymu. Bank centralny Rosji
£ L 2 55§ 2 L 2 55 T 2 L podnidst stopy procentowe o 150 pb do 9,5% (rynek oczekiwat
EURHUF i USDRUB ruchu o _100 p_b) w cel_u zatrzymania deprecjacji rosyjskiej
319 - - 44 waluty i zniechecenia gospodarstw domowych od
316 | | 43 przewalutowania oszczednosci z rubli na waluty obce.
313 | L 42 Decyzja ta nie powstrzymata jednak ruchu wzrostowego
310 -4 USDRUB, ktory odbit do 42,9 na koniec tygodnia.
207 - 40 = Kurs EURHUF pozostat do$¢ stabilny nieco powyzej 305,
39 najnizszego poziomu od czerwca. Z kolei EURCZK zanotowat
304 1 38 drugi tydzien z rzedu do$¢ wyraznych wzrostéw — w ostatnich
301 1 I3 dniach odbit do 27,8 z 27,6. Inwestorzy moga by¢
298 - 2? zaniepokojeni tym, ze staby wzrost w strefie euro zmusi czeski
295 1 | o bank centralny do podniesienia dolnej tolerowanej granicy
292 - | 53 EURCZK (obecnie na 27,0). W tym tygodniu poznamy dane o
289 - |3 czeskiej produkcji przemystowej i odczyt ten moze wptyna¢ na
286 N Y korone.
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Rynek stopy procentowej — Wynik posiedzenia RPP kluczowy dla kierunku rynku
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Stawki rynku pieni eznego w trendzie spadkowym

= Stawki rynku pienieznego kontynuowaly trend spadkowy w
wyniku silnych oczekiwan na redukcje stop w listopadzie.
Jastrzebie komentarze niektérych czionkéw RPP spowodowaty
wzrost stawek FRA na poczatku minionego tygodnia. Jednak
wzrost stawek byt krotkotrwaly w zwigzku z wcigz silnymi
oczekiwaniami na dalsze luzowanie polityki monetarnej w
nadchodzacych miesigcach. Stawki FRA obnizyly sie o 1-7 pb,
w tym najbardziej spadly stawki na ditugie terminy.

= Obecnie stawki FRA wskazujg, ze rynek oczekuje redukcji stop
0 25 pb w listopadzie i 0 wiecej niz 50 pb w ciagu najblizszych
trzech miesiecy. Stad, mozliwa skala dalszego tagodzenia
polityki monetarnej znajduje juz odzwierciedlenie w cenach
rynkowych. Warto jednak zauwazyé, ze rynek jest wciaz
niepewny co do dalszego dostosowania w polityce monetarnej.
W zwigzku z tym inwestorzy z uwaga bedg $ledzi¢ konferencje
prasowa i komunikat RPP (ktéry bedzie zawierat nowe projekcje
CPI i PKB) probujac odgadna¢ czy RPP zakonczyta cykl
obnizek stép czy tez nie. W naszej ocenie Rada utrzyma
tagodne nastawienie w polityce monetarnej. W konsekwencji
oczekujemy dalszego nieznacznego spadku stawek WIBOR w
nadchodzacych tygodniach.

Pozytywny trend na krajowym rynku dtugu utrzymuije si e
*Wydawalo sie, ze wynik posiedzenia FOMC bedzie
najwazniejszym wydarzeniem w minionym tygodniu. Jednak
reakcja rynkow bazowych, ale réwniez krajowego rynku diugu, na
bardziej jastrzebig od oczekiwan retoryke Fed byla ograniczona.
Wzrosty rentownosci okazaty sie krotkotrwate gdyz publikowane
dane makro ze strefy euro, a takze z USA byly wspierajgce dla
rynku obligacji. Dodatkowo, nieoczekiwana decyzja banku
centralnego  Japonii  zwiekszajagca  skale  poluzowania
monetarnego poprzez zwiekszenie limitu zakupu papieréw
diuznych umozliwita powrét do trendu spadkowego rentownosci,
dzieki czemu rentownos¢ krajowej 10-latki osiggneta nowe
historyczne minimum.

=W skali tygodnia krzywe rentownos$ci przesunely sie w doét
odpowiednio o 1-10 pb dla obligacji i 1-7 pb dla IRS. Diugi
koniec krzywych zyskat najbardziej i w efekcie 2-10L spready
znacznie zawezity sie w por6éwnaniu do poprzedniego
tygodnia. To $wiadczy o tym, ze inwestorzy powrdcili do
strategii na sptaszczenie krzywych, wykorzystujac spadek cen
10-latek do akumulacji obligacji z tego sektora.

Posiedzenie RPP b edzie kluczowe dla rynku

= W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie
posiedzenie RPP. Powszechnie oczekuje sie, ze Rada obnizy
stopy procentowe. Wiekszos$¢ inwestoréw oczekuje obnizki stép
0 25 pb (co jest rowniez naszym scenariuszem), podczas gdy
niektérzy spodziewajg sie kolejnego ciecia o 50 pb.
Materializacja naszego scenariusza z wcigz tagodnym
nastawieniem Rady powinny wspiera¢ rynek obligacji i IRS, tym
bardziej, ze miesieczne dane publikowane w dalszej czesci
miesigca powinny potwierdza¢ spowolnienie gospodarki.
Uwazamy, ze tylko jasny sygnat konca redukcji stép moze
przyczyni¢ sie do odwrécenia biezacego trendu na rynku diugu.

= Nastroje inwestoréw po RPP bedg miaty przetozenie na wyniki
aukcji obligacji. Wykorzystujac sprzyjajace warunki rynkowe
Ministerstwo Finanséw zaoferuje w czwartek obligacje
diugoterminowe (DS0725, WS0428 i WZ0124) o wartosci 2-4
mid zt. Srodki z tej aukcji beda finansowaly przyszioroczne
potrzeby pozyczkowe brutto, ktére w naszej ocenie na koniec
pazdziernika byly juz sfinansowene w ok. 13% (przy zatozeniu
nizszego deficytu budzetowego o 10 mld zt). Nastroje na rynku i
relatywnie niska oferta bedg wspieraly wyniki aukcji, a
Ministerstwo nie powinno mie¢ problemu z uplasowaniem
maksymalnej wartosci oferty.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 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 biad, 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 sp6tki
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. 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ 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



