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Dzien wolny od handlu w USA na pocz atku tygodnia i wyczekiwanie na posiedzenie EBC spra  wity, ze notowania na
globalnym rynku diugo przebiegaty spokojnie. Pojawi ajace si e nieoficjalne doniesienia nt. mo  zliwych dziata n jakie EBC
podejmie w celu ,naprawienia mechanizmu transmisji polityki pieni eznej” wspieraty lekki optymizm i nadzieje na to,

ze tym razem bank centralny nie rozczaruje. Plan prz  edstawiony przez prezesa EBC na konferencji prasowe j byt
zgodny z pojawiaj acymi Si @ wcze sniej przeciekami (nieograniczony w skali, skupiaj  acy si e na krzywej obligacyjnej od
roku do trzech lat, uruchomienie zale 2y do inicjatywy pa RAstw i jest obwarowane warunkami) oraz zostat pozyty  wnie
odebrany przez rynek. Zyskat te z zioty, ktéry kontynuowat umocnienie zainicjowane p o decyzji RPP.

Podczas gdy EBC wykorzystat czas od ostatniego posi edzenia na opracowanie sposobu wsparcia pa nstw z peryferii
strefy euro, krajowa RPP postanowita czeka ¢ z obnizkami stép NBP (po znacznie gorszym od oczekiwa n odczycie
PKB za Il kw.) na kolejne dane z krajowej gospodark i i zmienita tylko ton komunikatu na tagodniejszy. Komunikat ten
otwiera mo zliwo $€ obnizki stop i naszym zdaniem stanie si e to juz w pazdzierniku (oczekujemy bowiem stabych
danych za sierpie n). Ogdlnie, s adzimy, ze RPP obnizy stopy 0 50 pb w IV kw. wtym rokuio 25 pbw Ik w. 2013.

Utrzymanie si @ optymizmu zwi gzanego z nowym programem EBC b edzie na pewno zale zato od srodowego wyroku
niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego. Zdecyduje o n czy ESM jest zgodny z niemieck g konstytucj a, a uruchomienie
tego funduszu pomocowego jest jednym z warunkéw uzy skania dodatkowego wsparcia ze strony EBC. Istotne satez
uwarunkowania, od ktoérych spetnienia zale = zy rozpocz ecie zakupow obligacji przez bank centralny, ale te WCigz nie sq
znane. Dzie n po decyzji trybunatu, posiedzenie odb edzie ameryka nski FOMC. W kontek scie ostatnich miesi ecznych
danych z rynku pracy (znacznie gorszych od prognoz) oczekiwania na to, ze bank centralny zasugeruje zwi ekszenie
skali wsparcia gospodarki USA nasility si  e. Dodatkowo, bank centralny przedstawi najnowsze pr ~ ognozy wzrostu PKB

i inflacji, co te z nie bedzie bez wplywu na notowania. Dla EURPLN w dalszym ciagu obowi gzuje catkiem szeroki
przedziat waha n 4,10-4,22, w tym tygodniu kluczowe b eda wydarzenia globalne. Materializacja naszej prognoz vy inflacji
powinna stanowi € wsparcie dla krotkiego ko nca krzywej (FRA, IRS i obligacji). Nie wykluczamy,  ze rentowno $¢ 2Y po
raz kolejny mo ze przetestowa ¢ wsparcie na 4,0%.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (10 wrzesnia)
3:00 CN Bilans handlowy VI mid $ 19,8 - 25,1
10:30 EZ Indeks Sentix IX pkt -30,7 - -30,3
WTOREK (11 wrzesnia)

14:00 PL Eksport Vi min € 11 446 11 437 11738

14:00 PL Import Vi min € 12 125 12 000 12 150

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych i min € -1285 -1247 -1240

14:30 us Bilans handlowy \l mid $ -44,0 - -42,9
SRODA (12 wrze $nia)

DE Wyrok trybunatu konstytucyjnego ws. ESM

11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,0 - -0,6

14:30 us Ceny importu VIl % m/m 1,5 - -0,6

16:00 us Zapasy hurtownikow Vil % m/m 0,2 - -0,2

CZWARTEK (13 wrze $nia)

14:00 PL CPI Vil % rlr 3,8 3,7 4,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 365

18:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
PIATEK (14 wrzesnia)

11:00 EZ HICP Vil % rlr 2,6 - 2,4

14:00 PL Podaz pieni gdza VIl % rir 9,8 9,9 11,1

14:30 us Bazowy CPI Vil % m/m 0,2 - 0,1

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw VIl % m/m 0,6 - 0,8

15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,1 - 0,6

15:55 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 74,0 74,3

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spadek inflacji, deficyt obrotow biezacych stabilny

% rir Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

= Spodziewamy sie, ze w sierpniu inflacja CPI spadta do
3,7% rlr z 4,0% r/r w lipcu. Jestesmy w tej kwestii nieco
bardziej optymistyczni niz rynek, ktéry oczekuje spadku
do 3,8% r/r, zatem odczyt zgodny z naszg prognozg
mogtby wywotaé pewng reakcje rynku i wzmocni¢
oczekiwania na obnizke stop w pazdzierniku. Odczyt na
poziomie 3,7% moze nie by¢ w peni satysfakcjonujacy
dla tych cztonkéw RPP, ktérzy koncentrujg sie na
biezgcej wartosci wskaznika CPI, ale stabe dane z
gospodarki powinny ich sktoni¢ do poparcia obnizki stop
na najblizszym posiedzeniu.

= Inflacja obnizy sie gtownie ze wzgledu na sezonowy
spadek cen zywnos$ci, zwtaszcza warzyw i owocoOw.
Naszym zdaniem inflacja ponownie wzrosnie we
wrzesniu, po czym rozpocznie trend spadkowy i
osiggnie cel RPP (2,5%) na przetomie | i Il kw. 2013 r.
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=Naszym zdaniem deficyt obrotéw biezacych w lipcu
utrzymat sie na podobnym poziomie co w czerwcu.
Glebszy deficyt handlowy i mniejsza nadwyzka na
saldzie ustug zostaly zréwnowazone przez wiekszy
naptyw $rodkéw z Unii Europejskiej. Oczekujemy
dalszego spadku importu (-1,1% r/r), podczas gdy
eksport moze zanotowaé¢ jednorazowe odbicie (+4,5%
r/r) ze wzgledu na niskg baze lipca 2011 r. oraz dobry
wynik przemystu w lipcu. W kolejnych miesigcach
zaréwno eksport, jak i import beda pokazywaty ujemng
dynamike w obliczu spowolnienia gospodarczego.
=Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 obnizy sie w
sierpniu do 9,9% r/r z 11,1% r/r w lipcu, na co pewien
wplyw bedzie miala wysoka baza statystyczna.
Spodziewamy sie dalszego spowolnienia dynamiki
kredytéw i depozytow.

Ostatni tydzien w gospodarce - Indeksy PMI nie dajg nadziei
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt znacznie w
sierpniu. Odczyt na poziomie 48,3 pkt. (wobec 49,7 pkt.
poprzednio) jest najnizszy od czerwca (48,0 pkt) i drugi
najnizszy od wrzesnia 2009. Juz czwarty miesigc z
rzedu, i w rezultacie w najszybszym tempie od czerwca
2009, malata wielko$¢ produkcji. Nadal stabt popyt
krajowy i zagraniczny (subindeksy dla tych kategorii sg
ponizej neutralnej granicy od odpowiednio 7 oraz 5
miesiecy). Pozytywnie na poziom indeksu wptyneto
natomiast zwiekszanie zatrudnienia przez
przedsiebiorstwa juz pigty miesigc z rzedu.

=Indeksy PMI dla strefy euro i Niemiec zanotowaty
wzrost w por6éwnaniu do ostatniego miesigca
(odpowiednio do 45,1 i 44,7 pkt.). Lekka poprawe
zanotowaty subindeksy dla produkcji, nowych zamowien
i zatrudnienia, ale wcigz przyspieszajg spadki nowych
zamowien eksportowych.

Cytat tygodnia — Mozliwos$¢ obnizki stop jest otwarta

Komunikat po decyzji RPP, 05.09, NBP

Jesli naptywajace informacje beda potwierdzaly dalsze ostabienie koniunktury
gospodarczej, a ryzyko nasilenia sig presji inflacyjnej bedzie ograniczone, Rada
rozwazy dostosowanie polityki pienigznej.

Marek Belka, prezes NBP, 05.09, konferencja po posi  edzeniu RPP

Ostatnie zdanie komunikatu nalezy interpretowa¢ jako otwarcie mozliwosci
takiego zdarzenia [obnizki stop procentowych]. (...) Taka mozliwo$¢ jest otwarta.
W listopadzie bedziemy mieli gar§¢ waznych informacji, wtedy bedziemy mieli
kolejng projekcje PKB i inflacji, ale to nie znaczy, ze w pazdzierniku nie
bedziemy mieli odpowiednich informacji, potwierdzajacych te niekorzystng
tendencje, jaka sie zarysowata w gospodarce. (...) Jedng z cech polityki
pienieznej jest jej stabilnos¢, przewidywalno$¢ i brak gwattownych skokow.
Najwazniejszg cechg polityki pienieznej jest opieranie jej na perspektywach, na
projekcjach w przysztos¢.

W komunikacie Rada zlagodzita ton, ale nie zmienita stép. Coéz,
podtrzymywanie lipcowego stwierdzenia o mozliwosci dalszych
podwyzek wygladatoby raczej groteskowo. Z kolei obnizka stép
procentowych juz teraz bytaby jak najbardziej zrozumiata, uzasadniona
obecng i oczekiwang sytuacjg gospodarcza. Najwyrazniej RPP preferuje
stopniowe zmiany parametréow niezaleznie od tego, ze perspektywy
gospodarcze zmienity sie znaczaco od ostatniego posiedzenia.
Niepotrzebng podwyzka w maju RPP nawarzyta sobie piwa, ktére w
koncu trzeba bedzie wypic¢ (i stopy obnizy¢), a wstrzymywanie sie z tym
ruchem nie sprawi, ze bedzie to przyjemniejsze. Wyglada na to, ze dla
wigkszosci cztonkéw RPP biezaca inflacja jest istotng przeszkodg zeby
zdecydowaé sie na obnizke stép. My zwrécilibySmy uwage na
Jnajwazniejsza ceche” polityki pienigznej wspomniana przez Prezesa
Belke — opieranie decyzji na $rednioterminowych perspektywach. Nie
mozemy sie oprze¢ wrazeniu, ze troche tego ostatnio brakuje.
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Rynek walutowy — EBC spehit oczekiwania, teraz pora na Fed
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Ztoty mocny dzi eki RPP i EBC

= Ubiegly tydzien obfitowat w wyrazne wahania EURPLN.
W wyniku nasilenia sie ryzyka obnizenia stop przez RPP juz
na wrzesniowym posiedzeniu ztoty ostabit sie chwilowo do
prawie 4,22 za euro. Na koniec tygodnia nastgpito jednak
bardzo dynamiczne odreagowanie dzieki utrzymaniu stép
przez RPP bez zmian. EURPLN przebit pierwsze wsparcie
wskazane w poprzednim raporcie (4,14) oraz dodatkowo
wsparty przez wzrost apetytu na ryzyko po decyzji EBC na
koniec tygodnia byt blisko 4,12. W sumie, w trakcie dwoch
dni tygodnia ztoty odrobit do euro ok. 10 groszy.

= Spore wahania miaty tez miejsce w przypadku USDPLN.
O ile przed decyzjg RPP byt on blisko 3,36, o tyle na koniec
tygodnia wahat sie juz w poblizu 3,25. Warto tez wspomnie¢
0 10 groszowym umocnieniu ziotego do franka, do czego
w pewnym stopniu przyczynit sie wzrost kursu EURCHF do
ok. 1,214 w wyniku plotek o dziataniach SNB.

= Spore wahania kursu EURPLN w minionym tygodniu nie
zmienity znacznie sytuacji na tym rynku. W dalszym ciagu
obowigzuje calkiem szeroki przedziat wahan 4,10-4,22. W
tym tygodniu istotne dla notowan ziotego bedzie decyzja
Trybunatu Konstytucyjnego w Niemczech i posiedzenie Fed.
EURUSD czeka na wynik posiedzenia Fed

= Kurs EURUSD wahat sie od poczatku minionego tygodnia
blisko lokalnego szczytu na 1,264. Na korzys¢ euro dziataty
nadzieje na to, ze tym razem EBC nie rozczaruje i pokaze
szczego6ly nowego programu skupu obligacji. Rynek catkiem
pozytywnie odebrat przedstawienie warunkéw aktywnosci
EBC na peryferiach strefy euro, co pchneto kurs EURUSD
w gore. Dodatkowo, miesieczne dane z rynku pracy USA
byly znacznie gorsze od oczekiwan, co nasilito nadzieje na
QE3 i pchneto kurs do 1,2775, najwyzej od drugiej potowy
maja.

= Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia dla EURUSD to
wyrok niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego oraz
posiedzenie Fed. Warto zauwazy¢, ze obecnie kurs jest na
podobnym poziomie co dwa lata temu w sierpniu, kiedy to
w Jackson Hole Ben Bernanke zasugerowal mozliwos¢
rozpoczecia QE2. Wowczas kolejna runda stymulacji
gospodarki USA zostala ogtoszona w listopadzie i jak
wida¢ na wykresie, w kolejnych miesigcach dolar wyraznie
tracit na wartosci. O ile w przypadku sytuacji na wykresie
faktycznie notowania sg w podobnym miejscu, to w
miedzyczasie pogorszeniu ulegta sytuacja jesli chodzi o
kryzys w strefie euro. Nawet jesli Fed w najblizszym czasie
rzeczywiscie ogtosi QE3, to w przypadku przedituzania sie
czasu uruchomienia ESM w Europie (a jest to tylko jeden z
wielu czynnikéw ryzyka), to wspdélna waluta wcale nie musi
umacnia¢ sie do dolara tak wyraznie jak w przesztosci.
Forint traci po decyzjiw egierskiego rz adu

= Forint nie skorzystat ze znacznej poprawy nastrojéw jaka
miata miejsce na koniec tygodnia. Wegierska waluta byta
pod presjg odrzucenia przez tamtejszy rzad warunkow jakie
z zamian za pomoc zaproponowat MFW. W konsekwencji,
EURHUF wzrost na przestrzeni tygodnia z 284 do 289.

= Czeska korona, podobnie jak zitoty zyskata w wyniku
wzrostu popytu na ryzykowne aktywa. Kurs EURCZK
tymczasowo osiggnat ok. 24,52, najnizszy poziom od
poczatku kwietnia. Od poczatku Il kw. korona zyskata 3,6%
do euro (ztoty zyskat 2,3%, forint stracit 0,7%).
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Rynek stopy procentowej — Dane inflacyjne wsparciem dla krétkiego konca krzywe;j
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Oczekiwania na szybkie obni zki stop wci az obecne

= Najwazniejszym  wydarzeniem na rynku  stopy
procentowej bylo $rodowe posiedzenie RPP. Rynek
wyceniat mozliwos¢ redukcji stép (0 25 pb) juz w tym
miesigcu. Od konca sierpnia do decyzji Rady stawki FRA
obnizyly sie o 11-14pb, w tym najbardziej 1x4 (spadek do
4,75%, najnizej od pazdziernika 2011). Utrzymanie stop na
niezmienionym poziomie spowodowato korekcyjny wzrost
stawek FRA (0 2-7 pb). Okazat sie on jednak krotkotrwaty i
koniec tygodnia przyniost ponowny ich spadek.

= Stawki WIBOR 3M i powyzej kontynuowaly stopniowy
spadek. W skali tygodnia obnizyly sie one o 2-3 pb, w tym
stawka 6M spadta ponizej 5,0%.

Strategia na wystromienie krzywejwci 3z obowi gzuje

= Oczekiwania na wrzesniowg redukcje stép procentowych
daly silny impuls dla spadkéw rentownosci wzdtuz krzywej.
Przed decyzjg Rady rentownos$é 2-letniego benchmarku
spadta ponizej 4,0%, osiggajac nowe tegoroczne minimum
(ale réwniez najnizszy poziom w historii) na 3,98%. Jednak
spadek ten okazat sie krétkotrwaty i po decyzji RPP (mimo
ztagodzenia tonu komunikatu) rentownos$é powrdcita
powyzej 4%, stabilizujgc nieco ponizej 4,05%.

= Miniony tydzien ,nalezal” do 5-latki. W ciggu tygodnia
rentownos$é tego papieru obnizyta sie o 15pb do 4,20%
(osiggajac  tym samym najnizszy poziom w historii),
chociaz w pigtek nastgpita czesciowa korekta tego ruchu.
Warto wspomnie¢, ze w ramach aukcji zamiany inwestorzy
nabyli rowniez 5-letni benchmark z rentownoscig 4,18%.
Obecnie 5-latka reprezentuje krotki koniec krzywej, ze
wzgledu na brak w ofercie 2-latki. W efekcie ostatni
tydzien przyniést dalsze zawezenie spreadu 2-5Y do 17 pb
z ok. 30 pb na koniec sierpnia.

= Stawki IRS réwniez spadly wzdluz krzywej, choé
tygodniowe zmiany byly bardziej ograniczone niz w
przypadku obligacji. Najbardziej obnizyty sie stawki z
krétkiego konca (ok. 4 pb), co spowodowato kontynuacje
rozszerzenia spreadu 2-10Y.

= Aukcja zamiany okazata sie duzym sukcesem dla
Ministerstwa Finanséw. Resort odkupit obligacje OK1012 i
OKO0113 o tgcznej wartosci 5,78 mid zt, w tym tegoroczny
odkup zostat zmniejszony o 3,8 mld zt. Wysoka sprzedaz
obligacji WZz0117 moze $wiadczy¢é o aktywnym
uczestnictwie krajowych bankéw w aukcji zamiany.

Dane inflacyjne wsparciem dla krotkiego ko nca krzywej

= Przed nami interesujacy tydzien, obfitujgcy w szereg
wydarzen i publikacji danych makro. Z punktu widzenia
krajowego rynku uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
publikacji sierpniowego wskaznika inflacji. Materializacja
naszego scenariusza (spadek CPIl do 3,7% r/r) powinna
stanowi¢ wsparcie dla krotkiego konca krzywej (FRA, IRS i
obligacji). Nie wykluczamy, ze rentownos¢ 2Y po raz
kolejny moze przetestowaé wsparcie na 4,0%.

= Zmiany rentownosci na dlugim koncu krzywej w
wiekszym stopniu beda zalezne od sytuacji na rynkach
bazowych. Po ogtoszeniu technicznych szczegotow
programu skupu dtugu krajow peryferyjnych strefy euro,
inwestorzy beda oczekiwali na decyzje Trybunatu
Konstytucyjnego Niemiec odnosnie ESM (12.09), co moze
wprowadzi¢ nieco nerwowosci na rynku. Kluczowe
wsparcie dla rentownosci 10Y znajduje sie na 4,80%, a
kolejne na 4,75%. Przy tych poziomach nie wykluczamy
realizacji zyskow.
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mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ 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



