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Miniony tydzie n obfitowat w istotne decyzje, ktére by € moze nawet przez kilka tygodni b eda ogranicza ¢ potencjat do
znaczacego wzrostu awersji do ryzyka. Ameryka nAski bank centralny wkroczyt do akcji ogtaszaj  qc dlugo oczekiwan g
trzecig rund e ilosciowego luzowania polityki pieni eznej (QE3) tydzie n po decyzji EBC, ktéra wydatnie poprawita
nastrdj rynkowy. Fed zamierza: (1) skupowa ¢ obligacje oparte o kredyty hipoteczne (MBS) o wart osci 40 mld $
miesi ecznie (az do momentu poprawy sytuacji na ameryka nskim rynku pracy), (2) utrzyma € w mocy tzw. Operacj e
Twist (ma by € kontynuowana do ko nca roku) oraz (3) utrzyma ¢ stopy na historycznie niskim poziomie do potowy
2015 r. (nieco diu zej niz wczesniejsze deklaracje). Ponadto, niemiecki Trybunat Ko  nstytucyjny zgodzit si e na
ratyfikacj ¢ ESM, a w Holandii partia eurosceptyczna zanotowata spadek poparcia podczas wyboréw
parlamentarnych. Ostatnie tygodnie znacz aco zmniejszyty liczb e czynnikéw ryzyka dla globalnych rynkéw
finansowych. Wci gz aktualna pozostaje gro zba znacz gcego zacie snienia fiskalnego w USA ( fiscal cliff) na pocz atku
2013 r., jednak naszym zdaniem rozwi Q@zanie tego problemu le zy w interesie obu gtéwnych partii. Ponadto, wedtug
nieoficjalnych doniesie 1 z MFW, Grecja mo ze potrzebowa ¢ trzeciego pakietu pomocowego.

Mimo znacz acej poprawy nastroju inwestoréw, dane z gospodarki realnej wci @z sa (i beda) stabe. W tym tygodniu
opublikowane zostan a wstepne indeksy PMI dla gtéwnych gospodarek, dane z ryn  ku nieruchomo sci USA i niemiecki
indeks ZEW. Naszym zdaniem poka za one, ze ozywienie gospodarcze to wci gz odlegta perspektywa. Na pocz atku
tygodnia rynek mo ze sie skupi ¢ na wynikach spotkania ministréw finanséw strefy eu ro. Poznamy tak ze szereg
danych z gospodarki krajowej oraz minutes z wrze  $niowego posiedzenia RPP. Naszym zdaniem dane z pols kigj
gospodarki b eda stabe i dostarcz g Radzie Polityki Pieni eznej kolejnych argumentéw za obni  zka stop procentowych
juz w pazdzierniku, co jest naszym bazowym scenariuszem. Pop  rawa nastrojéw rynkowych po decyzjach bankéw
centralnych wzmocnita apetyt na ryzykowne aktywa, w tym ztotego. W naszej ocenie o ile nie mo zna wykluczy ¢ testu
lokalnego minimum na 4,026, a nawet 4,0 przez kurs EURPLN, to jednak bardziej prawdopodobnym scenarius  zem
jest konsolidacja kursu w przedziale 4,05-4,10. W p rzypadku rynku dlugu naptywaj ace dane z gospodarki realnej
powinny wspiera € krotki koniec krzywej, umacniaj ac oczekiwania na obni zke stép ju z w pazdzierniku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (17 wrze$nia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (18 wrze snia)

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt -19,0 - -25,5
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rlr 3,1 2,9 2,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rlr 0,0 0,0 0,0

SRODA (19 wrze $nia)
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlr 1,9 1,9 5,2
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr -8,2 -5,6 -8,8
14:00 PL PPI VI % rir 3,0 3,0 3,7
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VIl tys. 760 - 746
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 792 - 811
16:00 us Sprzedaz domow VI min 4,55 - 4,47

CZWARTEK (20 wrze $nia)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst IX pkt - - 47,6
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 45,3 - 44,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 45,5 - 45,1
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rlr 2,0 2,0 2,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 382
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace VI % m/m -0,1 - 0,4

PIATEK (21 wrzesnia)

Brak publikacji waznych danych
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne sygnaly spowolnienia gospodarczego
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace

= Zestaw krajowych danych ekonomicznych, ktéry pojawi
sie w tym tygodniu, powinien poméc RPP w podjeciu
decyzji o obnizce stop procentowych.

=Przewidujemy, ze zatrudnienie w sektorze firm
obnizyto sie po raz kolejny w sierpniu (a jego roczna
dynamika pozostata na zerowym poziomie). Wraz z
umiarkowang (w ujeciu realnym ujemna) dynamikg ptac
potwierdzi to brak poprawy sytuacji na rynku pracy, co
oznacza brak zagrozenia presjq inflacyjna.

= Potwierdzg to réwniez kolejne odczyty wskaznikdw
inflacyjnych — spadek dynamiki PPI do 3% r/r (najmniej
od ponad dwodch lat), odzwierciedlajacy spadek pres;ji
kosztowej na przedsiebiorcéw, oraz spadek inflacji
bazowej bez cen zywnosci i energii do 2,0% r/r (najmniej
od 1,5 roku).

% rlr Produkcja w przemy $le i budownictwie, PMI
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—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— PMI (prawa 0$)

= Po chwilowym odbiciu w lipcu, wynikajacym z efektow
kalendarzowych, wzrost produkcji  przemystowej
zapewne spowolnit ponownie w sierpniu, pod wplywem
malejacych zaméwien krajowych i zagranicznych (na co
wskazuje raport PMI).

= Klopoty firm budowlanych i zastopowanie inwestycji
infrastrukturalnych sprawiajg, ze trzeba sie liczy¢ z
kontynuacja gtebokich spadkéw produkcji budowlano-
montazowej (cho¢ nasza prognoza i tak nalezy do
bardziej optymistycznych na rynku).

=Po pigtkowej nieoficjalnej informacji Reutersa, ze na
wrzesniowym spotkaniu RPP nieobecnych byto dwoje
Jjastrzebi”  (Gilowska, Winiecki), sprawozdanie z
posiedzenia RPP bedzie ciekawg informacjg nt.
przebiegu dyskusji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Spadek inflacji, (chwilowe) odbicie w handlu zagranicznym

% rlr Miary inflacji w Polsce
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——CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii ——PPI

= Inflacja CPI spadta w sierpniu do 3,8% r/r, mniej wiecej
zgodnie z oczekiwaniami, do czego przyczynit sie
gtownie efekt wysokiej bazy (podwyzki cen ustug
telekomunikacyjnych w sierpniu 2011). We wrzesniu
oczekujemy ponownego wzrostu inflacji do ok. 4%, a w
kolejnych miesigcach powinien rozpoczg¢ sie trwalszy
trend spadkowy, ktéry sprowadzi CPI do 3% w grudniu i
co celu inflacyjnego pod koniec | kw. 2013.

= Roczne dynamiki eksportu i importu mocno wzrosty w
lipcu (do 12,7% r/r i 4,2% rlr). Wynikato to jednak w
duzym stopniu — podobnie jak odbicie w produkcji
przemystowej — z czynnikdéw przejsciowych (m.in. niska
baza) i w kolejnych miesigcach oczekujemy powrotu
trendu spadkowego. Wskazéwka nt. perspektyw
eksportu beda sierpniowe wyniki produkcji przemystu.

Cytat tygodnia — Obnizki stdp sg uzasadnione

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 13.09, Reuters

Moim zdaniem, jest do$¢ duza szansa na to, ze koledzy zdecydujg sie w
tym roku na obnizki, ale nie wiem kiedy (...). Moi koledzy nie sg zbyt
sktonni do bardziej gwattownych ruchéw.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 13.09, Reuters, T VN CNBC

Rada powinna dziata¢ wyprzedzajaco i dlatego taka wyprzedzajaca
obnizka stop w pazdzierniku bytaby merytorycznie uzasadniona.

Na poczatku jeszcze tego drugiego potrocza uwazatam, ze takie bardziej
delikatne i roztlozone w czasie obnizki bylyby zasadne (...) teraz, poniewaz
potwierdzajg sie te dane negatywne z réznych obszaréw gospodarki
uwazam, ze decyzja powinna by¢ chyba juz bardziej radykalna. [50 pb] jest
to oczywiscie jedna z mozliwych propozycji. (...) Na dzien dzisiejszy
wydaje mi sie, ze jedna taka gltebsza obnizka bylaby zasadna.

W zeszlym tygodniu Andrzej Bratkowski i Elzbieta Chojna-Duch
ponownie potwierdzili, ze w ich ocenie obnizki stép sg uzasadnione.
Z wypowiedzi A. Bratkowskiego wnioskujemy, ze w Radzie tworzy
sie juz wiekszos¢ do poparcia obnizek ale raczej nie mozna sie
spodziewa¢ ruchu mocniejszego niz 25 punktéw bazowych
jednorazowo, mimo ze bardziej zdecydowana decyzja (50 punktéw
bazowych) mogtaby zosta¢ poparta przez E. Chojng-Duch.
Ponadto, zgadzamy sie z Elzbieta Chojna-Duch, ze Rada powinna
dziata¢ wyprzedzajaco. Naszym zdaniem obnizka bylaby
wyprzedzajaca, gdyby miata miejsce w pazdzierniku, ale... rok
temu. W tej kwestii blizsi jestesmy pogladom A. Bratkowskiego,
ktory niedawno powiedziat, ze Rada jest juz z obnizkami sp6zniona.
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Rynek walutowy — Dzialania bankéw centralnych wsparly zlotego i waluty regionu
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Ztoty silny dziataniem bankéw centralnych
= W minionym tygodniu zitoty pozostawat pod wplywem
wydarzen na rynkach zagranicznych. Do decyzji Fed kurs
EURPLN wahat sie w przedziale 4,07-4,12, w zaleznosci
od naptywajgcych informacji. Nerwowos$¢ rynku przed
decyzjg Fed powodowata, ze EURPLN utrzymywata sie
blizej gornej granicy pasma wahan.

= Ogtoszenie przez Fed QE3 wsparlo popyt na
ryzykowane aktywa, w tym na zitotego, ktéry wiecej zyskat
w relacji do amerykanskiej waluty niz do euro. Kurs
EURPLN na poczatku pigtkowej sesji przetestowat
wsparcie na 4,05 (spadek z okoto 4,10 na zamkniecie w
czwartek), osiggajac tygodniowe minimum na 4,047.
Przelamanie poziomu 4,05 na state otworzytoby droge w
kierunku 4,026, lokalnego minimum z poczatku sierpnia.

= Ostatnie decyzje bankéw centralnych (EBC, Fed), ale
rébwniez pozytywna decyzja Trybunatu Konstytucyjnego
(TK) Niemiec dotyczgca ESM nasility aprecjacje walut
wschodzgcych, w tym ziotego. Niemniej, w $rednim
terminie czynniki ryzyka, sposrod ktorych na pierwsze
miejsce wysuwa sie sytuacja w Grecji, sg wcigz
obowigzujace (na przelomie wrzesnia-pazdziernika Trojka
opublikuje swdj raport odnosnie Grecji). O ile testu 4,00
przez EURPLN nie mozna wykluczy¢, to bardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest konsolidacja kursu w
przedziale 4,05-4,10 w nadchodzacych dniach.

EURUSD kieruj e sie na ,p6tnoc”

= Gléwne wydarzenia minionego tygodnia (decyzja TK
Niemiec, Fed) wsparly wspdélng walute. Informacja, ze
Grecja moze potrzebowa¢ kolejnego pakietu pomocowego
na chwile tylko ,zaktécita” marsz na pétnoc. Kurs EURUSD
po konsolidacji w przedziale 1,28 — 1,29 (z testami
zarébwno dolnego, jak i gdrnego ograniczenia) pokonat
poziom 1,30 po decyzji Fed uruchamiajacej kolejny, trzeci
program luzowania ilosciowego (QE3). W czasie piatkowej
sesji testowany byt poziom 1,31; sesyjne maksimum
wyniosto 1,312.

= Kurs EURUSD kontynuuje trend wzrostowy od pieciu
tygodni z rzedu. Ostatni raz taka sytuacja miata miejsce w
2010 r., po sugestiach szefa Fed o QE2. Istotny op6r dla
eurodolara znajduje sie na 1,314, ktérego przetamanie
otworzytoby droge w kierunku 1,34.

= W minionym tygodniu istotnym wydarzeniem byto réwniez
posiedzenie szwajcarskiego banku centralnego (SNB).
SNB utrzymat limit kursu franka na poziomie 1,20 za euro,
podtrzymujgc  deklaracje o mozliwosci skupowania
nieograniczonej ilos¢ walut. Nie potwierdzity sie zatem
plotki, ze SNB moze zdecydowaé¢ sie na podwyzszenie
limitu do 1,22, a nawet 1,25 za euro. Po tej decyzji kurs
EURCHF pozostat nieco powyzej 1,21.

Umocnienie walut regionu

= Pozostate waluty regionu, podobnie jak i zloty, zyskiwaty
w minionym tygodniu. Kurs EURHUF obnizyt sie do 281 z
ok 288 na zamkniecie poprzedniego tygodnia. W tym
samym czasie czeska korona w relacji do euro umocnita
sie do okoto 24,42 z ok. 24,60. W rozliczeniu tygodniowym
najmocniej na wartosci zyskat forint (ok. 0,8%), gdy zfoty i
czeska korona umocnity sie 0 0,7% w relacji do euro.

= W nadchodzacych dniach waluty regionu pozostang pod
wptywem czynnikbw zewnetrznych. Nie wykluczamy
krétkoterminowej realizacji zyskéw, po znaczacym
umochieniu w ostatnich dniach. Kluczowym wsparciem dla
EURCZK jest 24,40, gdy dla EURHUF to poziom 280.
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Rynek stopy procentowej — Publikacja minutes i dane makro moga wesprze¢ krétki koniec krzywej
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Oczekiwana przez rynek FRA skala zmiany stop
za 1,6 i 9 miesi ecy na tle stopy NBP
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WIBOR i FRA bez du zych zmian

= W notowaniach WIBOR i FRA w minionym tygodniu nie
zaszly duze zmiany. Stawki rynku pienieznego nieznacznie
spadty (o 1-2 pb. dla tenoréw od 3 do 12 miesiecy). Dane
o krajowej inflacji nie wywotaty reakcji rynku.

= Rynek FRA wycenia obecnie, ze z prawdopodobienstwem
ok. 75% Rada obnizy stopy o 25 bp w pazdzierniku. Caty
cykl sprowadzi natomiast — wg inwestoréw — gtdwng stope
NBP do 3,75% w perspektywie 9 miesiecy. Wg nas RPP
poprzestanie na trzech obnizkach po 25 bp. i z tego powodu
potencjat do dalszego spadku diuzszych FRA (np. 9x12) w
obecnej sytuaciji jest naszym zdaniem ograniczony. Spadki
sg mozliwe za to w przypadku krétszych stawek (FRA1x4),
a impulsem do ruchu w dét moga byé w tym tygodniu dane
o produkcji przemystowej (pokaza spowolnienie w stosunku
do lipca) oraz publikacja minutes z ostatniego posiedzenia
RPP. Wg nas odbyto sie woéwczas co najmniej jedno
gtosowanie nad obnizeniem stép NBP i potwierdzenie tych
przypuszczen moze wesprze¢ oczekiwania rynku na to, ze
Rada obnizy stopy juz w pazdzierniku.

Obligacje nieco stabiej pomimo decyzji Fed

= Krajowe obligacje ostabty catkiem znacznie po ogtoszeniu
decyzji niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego ws. ESM.
Rentownosci na $rodku i dtugim koncu krzywej wzrosty o
6-7 pb, zanotowano réwniez wzrost obrotdw. Taka reakcja
rynku na korzystne wiesci z Niemiec mogta by¢ w pewnym
stopniu powigzana z umocnieniem dtugu Hiszpanii i Wtoch
w reakcji na decyzje ws. ESM. Rentownosci hiszpanskich i
wioskich obligacji sa wyraznie wyzsze niz krajowych (w
przypadku 10-latek jest to odpowiednio 5,6% oraz 5,0%) i
by¢ moze nadzieje na stabilizacje sytuacji na peryferiach
strefy euro skionity inwestorow do zaangazowania sie w
aktywa dajgce wyzszg stope zwrotu. Na koniec tygodnia
nastapito lekkie odreagowanie dzieki decyzji Fed.

= Krzywa IRS wyptaszczyta sie nieznacznie wskutek tego,
ze stawki z krotkiego konca nie odreagowaly po wzroscie
zanotowanym po decyzji ws. ESM.

Produkcja przemystowa i minutes RPP

= Wykres z rentownosciami 2-letniej obligacji i inflacji
bazowej pokazuje, ze od momentu wybuchu kryzysu
finansowego zmiany tempa wzrostu cen nie byly
kluczowym czynnikiem dla inwestoréw. Dodatkowo, tym co
miato korzystny wptyw na krajowe obligacje byta spadajaca
podaz papieréw oferowanych przez MinFin. Publikacja CPI
po wylgczeniu cen zywnosci i energii nie powinna wywrzeé
duzego wpltywu na rynek, wieksze znacznie wg nas bedg
mialy dane o aktywnosci w przemysle. Uwazamy, ze dane
makro opublikowane w tym tygodniu wesprg oczekiwania
na obnizke stop przez RPP juz w pazdzierniku i wesprg 2-
letnig obligacje. W kolejnych tygodniach rentownos¢ dla 2-
letniego papieru moze spas¢ ponizej 4% na nieco dtuzej
wraz z dalszymi obnizkami stép przez RPP. Wnioskujac po
wypowiedziach Bratkowskiego oraz Chojny-Duch z RPP
spodziewamy sie, ze minutes z wrzesniowego posiedzenia
Rady pokaza, ze byt gtosowany co najmniej jeden wniosek
o obnizenie stop NBP. Bedzie to wg nas czynnik
wspierajacy krotki koniec krzywej obligacyjnej i IRS.

= W tym tygodniu na aukcji obligacji inwestorom zostang
zaoferowane papiery DS1021, WZ0121 i 1Z0823. To jakie
papiery bedg ostatecznie sprzedawane przez MinFin bedzie
zalezalo od sytuacji na rynku (szczegoty oferty poznamy w
poniedziatek). Do tej pory resort wyemitowat juz 20,9 mid
zt obligacji DS1021, 19,5 mid zt WZ0121 i 6 mid zt 120823.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
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



