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Optymizm, jaki pojawit si e po decyzji Fed o uruchomieniu QE3, bardzo krétko z  dotat utrzyma ¢ sie na globalnym
rynku. Od pocz atku minionego tygodnia inwestorzy przyst apili do realizacji zyskow z ostatniego umochienia
ryzykownych aktywow. Do pojawienia si @ awersji do ryzyka przyczynito si e tez zniecierpliwienie brakiem zgtoszenia
sie Hiszpanii po pomoc z ESM/EBC oraz dane makro wskaz ujace na spowolnienie globalnej gospodarki. Zioty
ucierpiat relatywnie wyra znie w stosunku do zmian zachodz acych w notowaniach innych ryzykownych aktywow.
Wyglada na to, ze presje na krajow g walut @ wywieraty wzmocnione po stabych danych makro z kra  jowej gospodarki
oczekiwania na obni zki stép przez RPP. Obni zka stép o 25 pb w pa zdzierniku to w dalszym ci agu nasz bazowy
scenariusz, ale z komentarzy, jakie pojawity si e ze strony cztonkéw Rady w minionym tygodniu nie wy nika jednak, by
ostatnie publikacje zrobity na nich du  ze wrazenie i zmobilizowaty do szybkiego dziatania.

Po zaskakuj aco wyra znym odbiciu wst epnego PMI dla przemystu Niemiec inwestorzy b eda oczekiwa € potwierdzenia
tej poprawy w odczycie indeksu Ifo, st ad jego publikacja mo ze mie € istotny wptyw na notowania. Kolejne dnib  edajuz
staty pod znakiem publikacji wielu wa  znych danych z USA z ostatecznym PKB za Il kw. nacz ele. Dla rynku wa zne tez
bedzie to jak we wrze $niu zmienit si e nastrdj ameryka nskich konsumentow, ktéry przed miesi  gcem ulegt znacznemu

i niespodziewanemu pogorszeniu. Krajowe dane potwie rdza, ze popyt konsumpcyjny stabnie i  ze kontynuacja tego
trendu wyra znie ograniczy tempo wzrostu PKB w kolejnych kwartat ach. Sktonno s$¢ do zakupdéw b edzie te z ograniczata
niekorzystna sytuacja na rynku pracy, co zapewne po twierdz g sierpniowe dane o stopie bezrobocia. B edzie to ju z
kolejna porcja danych sugeruj aca przestrze n do obni zek stop. Kurs EURPLN pozostaje w szerokim przedzial e 4,05-
4,20 i jego dolna i goérna granica to wa zne poziomy tak ze na ten tydzie n. Na rynku dlugu uwaga inwestoréw
skoncentruje si e na publikowanych danych makro, ale réwnie z na podazy SPW w IV kw. W zwi azku z wykupem
obligacji OK1012 i ptatno $ciami odsetek od pa zdziernikowych serii DS i PS (na rynek wptynie t  acznie ok. 26 mlid zt)
spodziewamy si e, ze pazdziernikowa oferta b edzie wyzsza niz w pozostatych miesi acach. Koniec kwartalu mo ze
réwnie z sktania ¢ do poprawy wyceny obligacji, w szczegélno  $ci na dlugim ko ncu krzywe;j.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (24 wrze snia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 102,3 - 102,3
WTOREK (25 wrze $nia)
8:00 DE Indeks GfK X pkt 5,9 - 5,9
10:00 PL Sprzeda z detaliczna VIl % rir 5,9 5,9 6,9
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % rir 12,3 12,3 12,3
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Vil % m/m 0,8 - 0,9
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw IX pkt 62,0 - 60,6
SRODA (26 wrze $nia)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl tys. 380 - 372
CZWARTEK (27 wrze $nia)
10:30 GB PKB Il kw. % rlr -0,5 - -0,5
14:30 us Ostateczny PKB Il kw. % k/k 1,7 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 382
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -2,5 - 4,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw VIl % m/m -0,7 - 2,4
PIATEK (28 wrze s$nia)

11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr 2,4 - 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rir - - 4,4
14:00 PL Bilans ptatniczy Il kw. min € - -2 702 -4 344
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,1 - 0,0
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 53,2 - 53,0
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 74,0 - 79,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Staba sprzedaz zapowiedzig stabnacej konsumpcji

Sprzedaz detaliczna, konsumpcja prywatna, fundusz
15 - ptac w sektorze firm (w cenach statych, % r/r)
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=QOstatni w tym miesigcu zestaw danych makro-
ekonomicznych dostarczy zapewne kolejnych dowodoéw
na to, ze krajowa aktywnos$¢ gospodarcza stabnie.

= Spodziewamy sie spowolnienia wzrostu sprzedazy
detalicznej (w podobnej skali jak rynek), wynikajgcego z
pogorszenia  sytuacji dochodowej  gospodarstw
domowych i wzrostu niepewnosci na rynku pracy. Dane
SAMAR o stabej sprzedazy samochodoéw kolejny raz
sugerujg lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy.

= Miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
powinna sie obnizy¢ we wrzesniu, pod wptywem spadku
obserwowanego wskaznika CPI bedacego podstawg do
wyliczen indeksu.

= Kwartalne dane o bilansie ptatniczym jak zwykle mogg
wprowadzi¢ spore rewizje do tendencji wskazywanych
wczesniej przez dane miesieczne.

Ostatni tydzien w gospodarce - Gospodarka spowalnia, presji inflacyjnej nie widaé

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

= Sierpniowe dane z polskiego przemystu potwierdzity,
ze lipcowe odbicie byto tylko przejsciowym zaburzeniem
w trendzie spadkowym. Wzrost produkcji przemystowej
wyhamowat do 0,5% r/r, a w budownictwie utrzymat sie
gteboki spadek (-5% r/r). W kolejnych miesigcach nalezy
sie spodziewa¢ kontynuacji negatywnych tendenciji.
Szczegolnie Zle beda wygladaty wyniki za wrzesien, w
ktérym sg az o dwa dni robocze mniej niz w 2011 r.
=Wzrost ptac w sektorze firm lekko przyspieszyt w
sierpniu (do 2,7% r/r), jednak przecietne zatrudnienie po
raz kolejny obnizyto sie w skali miesiecznej. Od
poczatku roku ubyto juz ok. 30 tys. etatbw wobec
wzrostu o ok. 20 tys. w analogicznym okresie 2011 r.

= Dane wpisujg sie w scenariusz wyraznego hamowania
wzrostu gospodarczego, za ktérym stoi nie tylko spadek
popytu zewnetrznego, ale i stabngcy popyt krajowy.
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=W sierpniu spadly wszystkie cztery miary inflacji
bazowej. Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta 2,1% r/r (2,3% r/r w poprzednich trzech
miesigcach).

=Roczna dynamika PPl wyhamowata trzeci miesigc z
rzedu, do 3,1% r/r, najnizszego poziomu od ponad dwdéch
lat; od maja tempo wzrostu PPI obnizyto sie juz o ponad 2
pkt. proc.

= Ostatnie publikacje potwierdzajg, ze maleje presja
kosztowa na przedsiebiorcow i ogdlnie trudno méwi¢ o
zagrozeniu presjg inflacyjna, szczegolnie w warunkach
wyraznego hamowania dynamiki wzrostu
gospodarczego i pogarszajacej sie sytuacji na rynku
pracy.

Cytat tygodnia — Pazdziernik to za wczesnie?

Andrzej Ka Zzmierczak, czlonek RPP, 21.09, Reuters

Nastawienie zwigzane z zaostrzaniem polityki pienieznej w obecnej chwili nie jest juz
oczywiste. Natomiast jezeli méwimy o poluzowaniu polityki pienieznej, taka decyzja
jeszcze nie zapadta. Trzeba nabra¢ pewnosci, ze proces dezinflacji ma trwaly
charakter. Moim zdaniem pazdziernik to za wcze$nie, aby podja¢ takie rozwazania.
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 20.09, Reuters

Inflacja nadal jest wysoka i bedzie sie utrzymywata na relatywnie wysokim poziomie.
(...) Wskazuje to na to, ze obecny poziom stdp jest odpowiedni. (...) Dopuszczam
mozliwo$¢ podjecia decyzji o obnizce stdp w pazdzierniku lub w listopadzie.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 20.09, Radio PiN

Jezeli tam (w UE) nie bedzie poprawy, to taki poziom (stopa referencyjna 3,5%)
bedzie uzasadniony. Prawdopodobienstwo bardzo ptytkiej recesji wzrosto,
gtebokiej zmalato. Wzrost w okolicach 1 proc. jest wysoce prawdopodobny.

Minutes z ostatniego posiedzenia RPP potwierdzity, ze nastapito
pewne ztagodzenie stanowiska w kwestii stop procentowych — w tej
chwili nie sa juz rozwazane kolejne podwyzki. We wrzesniu
ponownie glosowano nad dwoma wnioskami o obnizki (o 25 i 50
pb), ktére zapewne zglosili i poparli ci sami cztlonkowie, co w lipcu
(Chojna-Duch, Bratkowski). Jednak ostatnie wypowiedzi niektorych
czlonkébw RPP sugeruja, ze mimo kolejnych stabych danych
naptywajacych z krajowej gospodarki nadal nie sg oni przekonani o
mozliwosci i potrzebie  zlagodzenia  polityki  pieniezne;j.
Podtrzymujemy bazowy scenariusz, zaktadajacy obnizke stép o 25
pb w pazdzierniku, cho¢ po tych wypowiedziach dostrzegamy spore
ryzyko, ze wiekszo$¢ za obnizkg stép uformuje sie dopiero w
listopadzie.
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Rynek walutowy — Dane z USA i Niemiec wazne dla EURPLN i EURUSD
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Realizacja zyskow na s$wiecie dotyka te z zlotego

= Realizacja zyskéw po decyzji Fed o uruchomieniu QE3 i
ogtoszeniu wyroku Trybunatu Konstytucyjnego Niemiec ws.
ESM i wzrost obaw inwestoréw o sytuacje w strefie euro
oraz globalny wzrost gospodarczy sprawity, ze ztoty oddat
duza czes¢ zyskéw osiggnietych w poprzednim tygodniu.
EURPLN osiggnat na chwile prawie 4,18, choé¢ na koniec
poprzedniego tygodnia byt blisko 4,05. Na koniec tygodnia
kurs spadt do 4,13.

= Warto zwrdci¢ uwage, ze zakres wahan EURPLN byt w
minionym tygodniu wyraznie wiekszy niz na innych
rynkach (np. akcyjnych, diugu na peryferiach strefy euro).
Moze to sugerowac, ze za deprecjacjg zlotego staly nie
tylko obecne na $wiecie obawy o strefe euro czy globalng
gospodarke, ale tez perspektywa obnizek stép w Polsce i
regionie CEE.

= W tym tygodniu zostanie opublikowany szereg danych z
USA, w tym o nastrojach amerykanskich konsumentéw. Od
3 lat indeks mierzacy nastawienie tej grupy utrzymuje sie
wyraznie ponizej pozioméw przedkryzysowych. Wida¢, ze
zaleznos¢ notowan ztotego od sytuacji w gospodarce USA
opartej w najwiekszym stopniu wtasnie na konsumpcji jest
catkiem silna. Poprawa sytuacji ekonomicznej gospodarstw
domowych w USA moze byé jednym z Kkluczowych
czynnikdw, umozliwiajacych krajowej walucie powrot na
Sciezke wyraznej i stabilnej aprecjacji. Tymczasem, kurs
EURPLN nadal waha sie w szerokim przedziale 4,05-4,20 i
jego dolna i gérna granica to wazne poziomy takze na ten
tydzien.

Wptyw decyzji Fed na EURUSD (na razie) chwilowy

= Kurs EURUSD systematycznie oddalat sie od lokalnego
szczytu na ok. 1,317 ustanowionego po decyzji Fed. Euro
byto pod presja realizacji zyskéw, obaw o strefe euro oraz
stabych danych z globalnej gospodarki. W trakcie tygodnia
kurs zblizyt sie do 1,29, ale ostatecznie odbit do 1,293.

= Zakonczyta sie tym samym seria pieciu tygodni z rzedu,
kiedy euro zyskiwato do dolara. Ostatni raz diuzsza seria
miata miejsce od lipca do sierpnia 2010 i trwata 6 tygodni,
wtedy wspélna waluta umacniata sie dzieki nadziejom na
uruchomienie przez Fed QE2.

= Oprocz danych zza oceanu, istotny dla notowan kursu w
tym tygodniu moze by¢ odczyt indeksu Ifo. Rynek zwrdci
uwage na to czy publikacja potwierdzi wrzesniowe odbicie
w niemieckim przemysle (na co wskazat wstepny PMI). Na
wykresie obok wida¢, ze bez odbicia Ifo — wskazujgcego
na poprawe sytuacji w najwiekszej gospodarce strefy euro
— trudno liczy¢ na trwate umocnienie euro do dolara.

= Lokalny szczyt na ok. 1,317 jest istotnym oporem, ktéry
powstrzymuje EURUSD przed dalszymi wzrostami nawet
do 1,34-1,35. Wsparcie to 1,275.

= Ostatnie wydarzenia spowodowaly zmiane prognozy dla
EURUSD na koniec tego roku. Spodziewamy sie, ze kurs
osiggnie wéwczas 1,28, a nie 1,20 oczekiwane dotychczas.
Gotebie sygnaty z Czech ostabiaj g koron e

= Pozostate waluty CEE3 rowniez ulegly ostabieniu. Korona
stracita niecate 2% do euro, do czego przyczynily sie stowa
prezesa czeskiego banku centralnego. Miroslav Singer dat
do zrozumienia, ze polityka pieniezna moze ulec dalszemu
rozluznieniu (gtéwna stopa procentowa wynosi 0,5%). W
minionym tygodniu lepiej na tle korony oraz ztotego (ktéry
stracit 2,2% do euro) prezentowat sie forint, ktéry stracit
tylko 0,4%.

= Wazne poziomy dla EURCZK i EURHUF na ten tydzien
t0 24,6 i 25 oraz 279 i 285.
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Agresywna wycena obni  zek stop przez rynek FRA...

= Opublikowane w minionym tygodniu dane makro wsparty
oczekiwania na pazdziernikowa redukcje stép (wcigz nie ma
pewnosci czy w RPP znajdzie sie wiekszos¢ aby poprzeé
taki wniosek). To w konsekwencji przetozylo sie na dalszy
spadek stawek FRA, przy relatywnie stabilnych poziomach
WIBOR. FRA9x12 pozostawato ponizej 4,0%, jednak po
wypowiedzi Kazmierczak z RPP, poziom stawki wzrost do
4,0%, podczas gdy 3x6 wzrosto do prawie 4,50%,
dyskontujac spadek stép o 50 pb tgcznie w perspektywie do
konca roku, co jest rébwniez naszym scenariuszem.

= Warto zwrdci¢ uwage na FRA 6x9, ktore przez wieksza
czes¢ tygodnia pozostawato blisko 4,0% (najnizej od
czerwca 2010). RoOznica pomiedzy oczekiwang stawkag
WIBOR 3M za 6 miesiecy a biezacg stawkg WIBOR 3M
wzrosta w minionym tygodniu do ponad 90 pb, najwyzszego
poziomu od lutego 2009.

... podczas gdy obligacje wykazuj q wiekszg ostro znosé
= Poczatek tygodnia przyniést wzrost rentownosci wzdtuz
krzywej, w szczegolnosci na dhugim koncu. W kolejnych
dniach papiery lekko zyskiwaly na wartosci, niwelujac tym
samym wczesniejsze straty. Tydzieh 10-latka zakonczyta z
rentownoscig na poziomie 4,85%.

= Stawki IRS (gtéwnie na s$rodku i diugim koncu krzywej)
réwniez stopniowo obnizaly sie w minionym tygodniu. Skala
zmian w sektorze 10Y byta wieksza niz w przypadku
obligacji, co spowodowato zawezenie spreadu asset swap,
ktory w ostatnich tygodniach konsoliduje sie w przedziale
40-50 pb.

= W minionym tygodniu MF uplasowato obligacje WZ0121,
DS1021 i 120823 o tacznej wartosci 3,55 mid zt (facznie na
aukcji standardowej i dodatkowej). Wyniki aukcji pokazaty
wieksze zainteresowanie obligacjami WZ i 1Z (sprzedaz
WZ0121 stanowita prawie 60% sprzedazy ogétem) niz
obligacjami DS. Warto zauwazyé, ze zgtoszony na aukcji
popyt na 10-letni benchmark byt znaczaco nizszy w
poréwnaniu do poprzedniej aukcji (1,2 mld wobec 5,4 mid w
maju). To sugeruje, ze w obecnych warunkach rynkowych
obligacje z dlugiego konca krzywej wydajg sie by¢ zbyt
drogie.

Plan poda zy na IV kw. i dane makro wptyn 3 na nastroje

= Przed nami bardzo interesujgcy tydzien — koniec
miesigca, koniec kwartatlu, co moze skiania¢ do poprawy
wyceny (tzw. window dressing).

= Uwaga inwestoréw skoncentruje sie na publikacji ostatniej
w tym miesigcu serii danych: sprzedaz detaliczna, stopa
bezrobocia oraz kwartalne dane o bilansie ptatniczym, cho¢
kluczowe dla rynkéw beda te pierwsze. Informacje o
wyhamowaniu dynamiki sprzedazy detalicznej powinny
stanowi¢ wsparcie dla krétkiego konca.

= Przed najblizszym posiedzeniem RPP istotny wplyw na
rynek moga mie¢ informacje o podazy SPW w IV kw., ze
szczegllnym uwzglednieniem oferty w pazdzierniku.
Ministerstwo znajduje sie w komfortowej sytuacji majac
sfinansowane 97% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

= Biorac pod uwage sytuacje plynnosciowg w nastepnym
miesigcu (wykup OK1012 o wartosci 16,4 mid zt oraz
ptatnosci odsetkowe od pazdziernikowych serii obligacji DS i
PS: 9,3 mld z}) oferta na aukcjach standardowych moze byé
zdecydowanie wieksza w poréwnaniu do
ubiegtotygodniowej podazy. Nie wykluczamy mozliwosci
emisji nowej serii DS, ale rowniez oferty na krétkim koncu
(OK0714). W kolejnych miesigcach IV kw. oferta na rynek
krajowy moze byé bardziej ograniczona, co wczes$niej
sugerowato Ministerstwo Finanséw.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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



