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Nastroje na rynkach swiatowych podlegaty wahaniom w ostatnich dniach. Po pocz atkowym wzro s$cie pesymizmu
odno $nie perspektyw wzrostu gospodarczego i skuteczno $sci dziala n ratunkowych w strefie euro, pod koniec
tygodnia powrdécit umiarkowany optymizm, m.in. po pr zyjeciu nowego planu ci ¢ fiskalnych w Hiszpanii i Francji. W
podobny spos6b zmienialy si e tez oczekiwania dot. przysztych decyzji Rady Polityki Pienieznej — wypowiedzi
jastrz ebich czlonkéw Rady pocz atkowo ostudzity nadzieje na obni ki, wskazuj ac, ze ostatnie stabe dane makro nie
zrobity na nich du zego wra zenia, ale wywiad z Prezesem NBP wywotat now 3 fale oczekiwa n, ze tagodzenie polityki
rozpocznie si @ juz w pazdzierniku.

Wyznacznikiem dla nastrojéw na rynkach mi  edzynarodowych w najbli zszych dniach b eda zapewne kolejne wa zne
dane makroekonomiczne, w tym miesi eczny raport z rynku pracy w USA i indeksy aktywno  sci w przemy Sle i
ustugach, wskazuj ace, w jakim kierunku zmierza koniunktura w gtéwnych swiatowych gospodarkach. Uwag e
inwestorow przyci agna rownie z poczynania bankéw centralnych — w tym tygodniu odb eda sie decyzyjne posiedzenia
EBC, Banku Anglii i RPP, a Fed opublikuje minutes z e spotkania, na ktérym uruchomiono QE3. Dla krajowe  go rynku
pierwszoplanow g kwestia bedzie z pewno $cig wynik posiedzenia RPP. Zdecydowana wi ekszos¢ analitykéw
spodziewa si @ obnizki stop procentowych o 25 pb. My réwnie z zaliczamy si @ do tego grona, uwa zajac, ze taka
decyzja bylaby w petni uzasadniona, aczkolwiek zdaj  emy sobie spraw e, ze wynik posiedzenia nie jest przes adzony i
zebranie wi ekszo $ci wymaganej do obni zenia stop mo ze nie by € tatwe. Utrzymujemy prognoz e, ze gtébwna stopa NBP
do konca roku zostanie obni zona o 50 pb, wiec jesli do redukcji stop nie doszioby w tym tygodniu,
spodziewaliby $my si e obnizek w listopadzie i grudniu. W przypadku obni  zenia stop przez RPP, krotki koniec krzywej
rentowno $ci i stawki FRA mog a zanotowa ¢ dalsze spadki, dyskontuj ac dalsze tagodzenie polityki pieni eznej.
Jednocze $nie, mo zliwa jest korekta (by ¢ moze krétkotrwata) kursu ziotego oraz rentowno  $ci na ditu Zzszym ko Acu
krzywej obligacji. Wyra zniejsza korekta na rynku stopy procentowej nast  gpitaby w przypadku pozostawienia stop bez
zmian.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BIWEK ol
PONIEDZIALEK (1 pazdziernika )
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 47,9 47,6 48,3
9:53 DE PMI — przemyst IX pkt 47,3 - 447
9:58 EzZ PMI — przemyst IX pkt 46,0 - 45,1
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 49,8 - 49,6

WTOREK (2 pazdziernika )
Brak publikacji waznych danych

SRODA (3 pazdziernika )

PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,75
9:53 DE PMI — ustugi IX pkt 50,6 - 48,3
9:58 EZ PMI — ustugi IX pkt 46,0 - 47,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0,1 - -0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 135 - 201

CZWARTEK (4 pazdziernika )
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,5 - 0,5
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 359
16:00 us Zaméwienia przemystowe VIl % m/m -1,9 - 2,8
20:00 us Minutes Fed
PIATEK (5 pazdziernika )

12:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m -0,6 - 0,5
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 120 - 96
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 8,2 - 8,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Obnizka stop teraz czy za miesigc?

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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= Czy RPP pojdzie sladem innych bankéw centralnych w
regionie (Czechy, Wegry) i obnizy stopy procentowe w
tym tygodniu? Naszym zdaniem powinna. Jednak, choé
Prezes NBP najwyrazniej dojrzat do takiej decyzji, a
jednego z jastrzebi (Zyty Gilowskiej) nie bedzie na
posiedzeniu, zebranie wiekszosci (5 gloséw) za obnizkg
moze nie by¢ tatwe, bo na niektérych cztonkach RPP
ostatnie stabe dane najwyrazniej nie zrobity duzego
wrazenia. Jesli Rada nie obnizy stép teraz, z pewnoscig
zrobi to w listopadzie, bo kolejne dane makro (za
wrzesien) beda wygladaty naprawde paskudnie.

= Indeks PMI zapewne potwierdzi spadek aktywnosci w
przemysle we wrzesniu. Wskazniki koniunktury GUS
zanotowaty kolejny miesiagc mocnych spadkéw we
wszystkich sektorach, najbardziej w budownictwie
(najgorsze w historii) i handlu (blisko dotka z 2009 r.).

Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz detaliczna zwalnia, bezrobocie ro$nie
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Sytuacja w handlu detalicznym
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—— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 0$)
—— Obroty w handlu detalicznym (ceny state, lewa 0$)
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o$)

=Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w sierpniu do
5,8% r/r nominalnie i 2,3% r/r realnie. Przyczynito sie do
tego m.in. zatamanie popytu na samochody (-9,5% m/m,
-2% r/r). Jednak w pozostatych kategoriach réwniez
widoczne jest hamowanie popytu konsumpcyjnego — wg
naszych szacunkéw wzrost sprzedazy detalicznej po
wytaczeniu pojazdéw i paliw wyniést 3,8% r/r (tyle co w
lipcu, ale mniej niz w poprzednich miesigcach). Dane o
obrotach w handlu detalicznym (obejmujace réwniez
jednostki zatrudniajace mniej niz 9 pracownikéw, ale nie
uwzgledniajgce m.in. sprzedazy samochodoéw) wskazujg
na stagnacje popytu konsumentéw — roczna dynamika
bliska zera. Pogorszenie nastrojow konsumentow,
spadek realnych dochodéw oraz niepewnos$¢ dotyczaca
perspektyw zatrudnienia bedg ograniczaty wzrost popytu
konsumpcyjnego w kolejnych miesigcach i kwartatach.
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= Stopa bezrobocia wzrosta w sierpniu do 12,4%, co jest
nietypowe jak na ten miesigc i potwierdza, ze sytuacja
na rynku pracy stopniowo sie pogarsza.

= Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych lekko
spadly we wrzesniu do 4,1% (z 4,4% w sierpniu), do
czego przyczynit sie gtdwnie spadek biezacej inflacji,
bedacej podstawg obliczen indeksu  (struktura
odpowiedzi byta podobna jak przed miesigcem).

= Zatozenia polityki pienieznej na 2013 r. nie przyniosty
istotnych zmian w poréwnaniu z poprzednimi. Warto
zwroci¢ uwage, ze zdaniem RPP niskie oczekiwania
inflacyjne w Polsce nadal nie sg dostatecznie utrwalone,
co moze mie¢ wplyw na decyzje Rady.

=Kwartalne dane o bilansie ptatniczym wprowadzity
znaczne rewizje w danych za poprzednie lata — deficyt
obrotow biezacych za 2010 i 2011 r. w goére o 0,5% PKB.

Cytat tygodnia — Czeka nas cykl tagodzenia polityki pienieznej

Marek Belka, Prezes NBP, 26.09, PAP

Jezeli dzisiaj przed Radg stoi decyzja o dalszym kierunku prowadzenia polityki
pienieznej, to jest do$¢ oczywiste, ze dotyczy ona tagodzenia polityki i ze nie powinna
dotyczy¢ jakiego$ jednorazowego dziatania, tylko raczej pewnego cyklu. Mysle, ze
uczestnicy rynku powinni wzigé pod uwage taki scenariusz: czeka nas pewien cykl
fagodzenia polityki pienigznej.

Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonkini RPP, 25.09, TVN

Tak, na pewno bedziemy rozwaza¢ [mozliwo$¢ ztagodzenia polityki pienigznej w
pazdzierniku], ale nie oznacza to, ze takg decyzje podejmiemy

Adam Glapi nski, czionek RPP, 27.09, Reuters

Nie widzg¢ zadnych podstaw, zeby rozpoczyna¢ cykl obnizek stop procentowych.
Tempo inflacji stabilizuje sie na wysokim poziomie z tendencjg do ewentualnego
wzrostu w przysztym roku. Moim zdaniem RPP powinna przyjaé strategie 'wait and
see' i stabilizowac¢ stopy do korca tego roku.

Miniony tydzien przyniést pewien przetom w komentarzach
czlonkéw RPP. Prezes NBP Marek Belka wyraznie zasugerowat, ze
niebawem rozpocznie sig cykl tagodzenia polityki pienieznej. Zatem
w Radzie jest juz co najmniej troje cztonkéw sklonnych do
glosowania za obnizkami (Bratkowski, Chojna-Duch, Belka).
Kazmierczak i Glapinski sugerowali ostatnio, ze wcigz nie sg
sktonni do obnizek. Naszym zdaniem podobnie jest z Winieckim,
Rzoncy i Gilowska. Przekona ich pewnie dopiero bardziej wyrazny
spadek inflacji, ktérego spodziewamy sie za kilka miesiecy.
Nieobecnos$¢ Gilowskiej na najblizszym posiedzeniu nie zmienia
faktu, ze do obnizki potrzeba 5 gloséw. O ile A.Zielinska-Gtebocka
sugerowata w ub. tyg, ze moze poprze¢ decyzje o rozluznieniu,
punkt widzenia J.Hausnera wcigz jest dla nas tajemnica.
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Rynek walutowy — Zloty pod wpltywem czynnikéw globalnych i RPP

422 - EURPLN Ztoty zyskat na poprawie  globalnych nastrojow

4'20 | = Zioty poddat sie negatywnym nastrojom na globalnych
' rynkach na poczatku mijajacego tygodnia. Negatywnie na
4,18 1 krajowa walute oddzialywata tez perspektywa nizszych stop
4,16 procentowych, ktérg wzmocnita wypowiedz prezesa NBP.
414 | W konsekwencji EURPLN wzrést w kierunku 4,16 (poziom
112 | ten nie zostat jednak przetamany). W kolejnych dniach,
' wraz ze stopniowag poprawa nhastrojow (po stabszych
4,10 1 danych z USA i dobrym przyjeciu przez rynek planu reform
4,08 - Hiszpanii), ztoty odrobit straty, kurs EURPLN spadt na
406 | chwile nieco ponizej 4,10.

= Wigksze zmiany, ponownie, dotyczyly kursu USDPLN.

404 ! Ruch EURUSD w kierunku 1,28 spowodowat dynamiczng,
deprecjacje ztotego do 3,23 za dolara (najwyzszy poziom
od poczatku wrzesnia). Wraz ze wzrostem eurodolara
CHEPLN i USDPLN powyzej 1,29, kurs USDPLN powrdcit w okolice 3,18.
3,65 r 3,50 . P S
= Zioty jest gtébwnie pod wptywem czynnikéw globalnych,

3,60 + - 345 cho¢ w tym tygodniu istotna dla notowan krajowej waluty
355 | | 340 moze by¢ tez decyzja RPP odnosnie stop procentowych.
Oczekiwane przez nas poluzowanie polityki monetarnej
3,50 1 1335 moze wygenerowa¢ ponowny ruch w kierunku 4,16 za euro.
3,45 - - 3,30 Spodziewane przez nas ostabienie ziotego powinno by¢
340 | | 395 raczej krotkotrwate, ograniczane m.in. przez silny popyt ze
' ’ strony zagranicy na krajowy dtug.
3,35 | - 320 = Na wykresie EURPLN nie zaszly wieksze zmiany, wcigz
330 | | 315 obowigzujacy zakres wahan to 4,05-4,20. Ze wzgledu na
duzg niepewnos¢ sadzimy, ze kurs bedzie pozostawat

3,25 310 powyzej 4,10.
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© 9 5 o § é § £ sz 2 2 Decyzja EBC i dane rynku pracy USA wa zne dla euro
—CHF (lewao$) ——USD (prawavoé) oo = Pierwsza potowa tygodnia przyniosta ostabienie wspoinej

_ waluty, do czego przyczynita sie publikacja stabszego od
160 - EURUSD i PMI dla przemystu sterfy euro ~ g0 prognoz indeksu Ifo. Niepewno$¢ co do dalszego rozwoju

1’55 sytuacji w Hiszpanii (oczekiwania na publikacje projektu
e - 55  budzetu na 2013, wynikéw stress-testow i decyzji Moody’s)
1,50 - tez wywierata negatywng presje na euro. W rezultacie w
145 - - 50  pierwszej potowie tygodnia kurs EURUSD spadt do 1,284.
140 | a5 " Stabsze od prognoz dane makro z USA (rozczarowujacy
’ odczyt PKB za Il kw. i glebszy spadek zamowien na dobra
1,35 1 L 40 trwatego uzytku) jak tez pozytywne przyjecie przez rynek
1,30 planu reform w Hiszpanii wsparty euro. Dzieki temu, kurs
- 35 EURUSD ponownie wzrost powyzej 1,292.

1,25 . . . . .

= Przed nami bardzo ciekawy tydzien, z posiedzeniem

V20— oo T - = Lo %0 EBC, danymi z rynku pracy w USA i PMI dla Niemiec oraz

g % Eg % Eg % Eg é ‘é g é ‘é g é istlrfa?%.euro na czele. Wsparcie i opér na ten tydzien to 1,284
——EURUSD ——EZPMI Decyzje bankéw centralnych ostabity waluty regionu

299 - EURHUF i EURCZK 257 = Najwazniejszymi wydarzeniami minionego tygodnia na

rynkach regionu byly posiedzenia bankéw centralnych na

290 + L 255 Wegrzech i w Czechach. W obu przypadkach podjete
288 zostaly decyzje o obnizkach stop procentowych (o 25 pb),
- 253 odpowiednio do pozioméw 6,50% na Wegrzech i 0,25% w
286 - | 954 Czechach (najnizszy poziom w historii).
284 - " = Decyzje o redukcji stbp na Wegrzech i w Czechach
r 249 przyczynity sie do ostabienia walut w tych krajach. Kurs
282 1 EURCZK wzrést powyzej 25 (z maksimum na 25,18), gdy
280 - - 27 EURHUF powyzej 285. Ostabienie wegierskiej waluty
278 245 zostato jednak ograniczone przez publikacjg danych o
276 243 bilansig p+a.t_niczym. za Il kw., ktére pokazaly wiekszag

nadwyzke niz oczekiwano.

e 2 2 2 © © © o N N N N . o .

© o~ 2 2 2 2 2 = 5 = = = W tym tygodniu przewidujemy, ze kurs EURHUF bedzie

oo - - 8 » = ¥ 3 wahat sie w przedziale 280-286, gdy EURCZK moze sie
—— EURHUF (lewa 0$§) ——EURCZK (prawa 0s) konsolidowa¢ miedzy 24,90 a 25,20.
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FRA $mielej wyceniaj g obni zki stop NBP

= Nasilenie sie oczekiwan na obnizki stép procentowych juz
na najblizszym posiedzeniu RPP zepchneto stawki FRA w
dot o 5-7 pb. Minima osiggniete po danych o PKB za Il kw.
pod koniec sierpnia nie zostaly jednak osiagniete.

= W konsekwencji, po kilku dniach przerwy rynek ponownie
wycenia obnizki stop o 100 pb. w kolejnych 9 miesigcach.

Dlug ze s$rodka i dlugiego ko nca zyskuje dzi eki Bundom

= Krajowa krzywa obligacyjna wyraznie wyptaszczyta sie w
minionym tygodniu w wyniku znacznego umochnienia dtugu
5- i zwlaszcza 10-letniego. Trend spadkowy rentownosci
byt wspierany przez stowa prezesa NBP, ale gtdwnie przez
znaczne zyski jakie zanotowaty w minionym tygodniu 10-
letnie obligacje niemieckie. Nie bez znaczenia byt rowniez
wskazywany przez nas tydzien temu efekt konca kwartatu i
mozliwo$¢ wspierania diugu przez fundusze inwestycyjne.
W konsekwenciji, rentownos$¢ krajowej 10-latki spadia do
najnizszego poziomu od | kw. 2006 (do 4,69%), a 5-latki
do 4,17% (najnizej w historii).

= IRS tez obnizyly sie, cho¢ w wyraznie mniejszej skali niz
rentownosci obligacji. W rezultacie, spread asset swap dla
10-lat spadt ponizej wsparcia na poziomie 40 pb i na koniec
tygodnia wyniést ok. 34 pb (wobec 46 pb tydzien temu).

= Ministerstwo Finanséw podato, ze w IV kw. zaoferuje
obligacje za 10-18 mld zt (cho¢ mozliwe sg dodatkowe
aukcje w zaleznosci od sytuacji rynkowej). W tym tygodniu
inwestorzy beda mogli naby¢ papiery Wz0117, WZz0121
ilub PS0417 za 3-5 mid zt. Pod koniec miesigca
zaoferowany zostanie nowy 10-letni benchmark (DS1023).

= Z danych MF wynika, ze na koniec sierpnia inwestorzy
zagraniczni posiadali rynkowe obligacje zlotowe warte
180,2 mid zt, najwiecej w historii (wobec 177,4 mid zt w
lipcu). Powiekszyli tym samym udziat w catosciowym
zadtuzeniu w rynkowych obligacjach do prawie 34,5% (na
drugim miejscu sg fundusze emerytalne z udzialem 22,9%).

Decyzja RPP w centrum uwagi

= Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia bedzie decyzja
RPP ws. stop procentowych. Oczekujemy, ze zbierze sie
wiekszo$¢ za ich obnizeniem o 25 pb.

= Po rozczarowujacych danych o polskim PKB za Il kw. 3-
miesieczny WIBOR obnizyt sie w kolejnych kilku dniach o
15 pb. Obecnie FRA wycenia natomiast obnizke stép o 50
pb za 3 miesigce. Gdyby obnizka stép przez RPP miata
miejsce i jesli 3M WIBOR spadnie o dalsze ok. 10 pb, tak by
w petni uwzgledni¢ zmiane stép, to wtedy spowodowatoby
to lekkie ograniczenie wyceny skali przysztych obnizek stop
przez rynek FRA. Spodziewamy sie, ze RPP zasugeruje
dalsze obnizki stép — tak jak to zapowiedziat prezes NBP —
i stad pomimo faktu, ze FRA wyceniajg juz do$¢ agresywnie
kolejne obnizki stép widzimy potencjat do lekkiego spadku
tych stawek w bardzo krétkim terminie.

= Podobna sytuacja ma miejsce na krétkim koncu krzywej
obligacyjnej. 2-letni dtug juz od wielu miesiecy wycenia
luzowanie polityki pienieznej. Chociaz podobnie jak rynek
FRA, oczekiwania sg dos¢ agresywne i rentownosci juz
nie tak atrakcyjne jak wczesniej, to takze na rym rynku jest
wg nas jeszcze potencjat do umocnienia. Z drugiej strony,
ostatnie umocnienie oraz fakt, ze przestanie dziala¢ efekt
konca kwartatu moze zacheci¢ do realizacji zyskow.

= Na s$rodku i dilugim koncu krzywej wptyw decyzji RPP
bedzie prawdopodobnie odpowiednio stabszy. Warto takze
odnotowaé, ze w ostatnim tygodniu notowania 10-letnich
Bundéw wspieraty wycene polskiego diugoterminowego
diugu. Takze w tym tygodniu mozemy obserwowac takg
zaleznosc.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



