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Wydarzeniem, ktére miato najwi ekszy wplyw na notowania na krajowym rynku w miniony m tygodniu byta decyzja
RPP o pozostawieniu stop bez zmian, ktéra zaskoczyt  a rynek, powoduj ac korekt e na krotkim ko ncu krzywej (gtdwnie
FRA, w mniejszej skali ucierpiaty obligacje) i inic  jujac znaczne umocnienie ztotego. Ton komunikatu RPP ul  egt jednak
dalszemu zlagodzeniu, a pojawienie si e stwierdzenia, 2ze Rada zlagodzi polityk e pieniezna, jezeli naptywaj ace
informacje (w tym listopadowa projekcja NBP) b eda potwierdzaly trwato $¢€ ostabienia koniunktury, a ryzyko nasilenia
presji inflacyjnej b edzie ograniczone jest wg nas bardzo wyra Zna zapowiedzi g obni zki stop w listopadzie. EBC tak ze
pozostawit stopy bez zmian (zgodnie z oczekiwaniami ), a stanowcza opinia jego prezesa na konferencji p  rasowej, ze
program skupu obligacji b edzie bardzo skuteczny, poprawita nastroje rynkowe. Lepsze od oczekiwa n dane o liczbie
zatrudnionych poza rolnictwem w USA we wrze  $niu tak ze wsparta panuj acy optymizm.

Rynek pozytywnie odebrat stowa Mario Draghiego, kté  re pobudzity oczekiwania na podj ecie krokdw w kierunku
rozwi gzania kryzysu w strefie euro. Ten temat pozostanie zapewne w centrum uwagi w tym tygodniu, ze wzgl  edu na
zaplanowane spotkania Eurogrupy i Ecofin. Kwestia k  ryzysu zadlu zeniowego b edzie wiec zapewne gtéwnym
czynnikiem wptywaj acym na globalny rynek, publikowane dane makro b  eda odgrywaty rol e raczej drugorz edna. W
wyniku silnego umocnienia z zesztego tygodnia EURPL N zblizyt sie do dolnego ograniczenia konsolidacji, w ktorej
przebywa od pocz atku wrze snia (4,05) i w najbli zszych dniach mo zliwe jest testowanie tego poziomu. Tym razem,
istotniejsze od czynnikdw krajowych mog g byé jednak wydarzenia globalne. Krajowy rynek stopy pr  ocentowej
pozostanie pod wptywem wydarze n na rynkach zagranicznych. W naszej ocenie przedzia ty wahan 3,95-4,15% dla 2-
latki, 4,15-4,35% dla 5-latki i 4,65-4,85% dla 10-1 atki pozostaj g obowi gazujace.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS - PROGNOZA OSTATNIA
i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZweK  WARTOSC

PONIEDZIALEK (8 pazdziernika )
Spotkanie Eurogrupy

us Dzien wolny
8:00 DE Eksport VIl % m/m -0,7 - 0,5
10:30 EZ Indeks Sentix X pkt -20,4 - -23,2
12:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,8 - 1,3
WTOREK (9 pazdziernika )
10:30 IT PKB Il kw. % rir -2,6 - 1,0

SRODA (10 pazdziernika )
Spotkanie grupy ECOFIN
16:00 us Zapasy hurtownikéw VIl % m/m 0,4 - 0,7
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (11 pazdziernika )
Spotkanie panstw grupy G7

14:30 us Bilans handlowy Vil mid $ -43,9 - -42,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 367

14:30 us Ceny importu IX % m/m 0,8 - 0,7
PIATEK (12 pazdziernika )

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % rlr -4,3 - -2,3

14:00 PL Podaz pieni gdza IX % rir 8,5 7,9 9,5

15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt - - 78,3

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazny tydzien dla strefy euro

% i daz pieni adza a inflaci % i =W tym tygodniu w centrum uwagi prawdopodobnie
20 - Podaz pieniadza a inflacja *".,  ponownie znajdzie sie temat walki z kryzysem w strefie
euro, do czego pretekstem — przy stosunkowo ubogim

8 1 4 kalendarzu danych ekonomicznych — bedg spotkania
16 1 - 40 Eurogrupy i Ecofin. Europejscy politycy bedg zapewne
14 - b 35 rozwazali kwestie zwigzane z ksztalttem unii bankowej,
12 - L 30  wsp6lnego nadzoru bankowego, a takze z pomocg dla
10 1 L o5 Hisngnii i pqstQpami Grecji we wdrazaniu reform

\ ’0 (chociaz decyzja o wyptacie kolejnej transzy pomocy dla

8 tego kraju zapadnie najwczesniej na szczycie UE w

6 - - 15  kolejnym tygodniu).

4 - 3 (lwa o L 10 =Jedyna krajowa publikacjg danych w tym tygodniu —

5 (lewa of) . o | o5 Ppodaz pienigdza za wrzesien — jak zwykle nie wplynie
— Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii (prawa 0$) : na notowania rynkowe. Spodziewamy sie kontynuacji

0 spadku dynamiki M3, depozytéw i kredyt6w.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Bez obnizki w pazdzierniku, ale duze szanse na listopad

= Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrzesniu
do 47,0 pkt (ponizej naszej prognozy oraz oczekiwanh

Aktywno $€ w przemy sle (wyr. sezonowo)

% rynku), co jest najnizszym poziomem od lipca 2009.
60 - =Poza kategoriami, ktére juz od diuzszego czasu
55 | poruszajg sie w trendzie spadkowym (subindeksy dla
produkcji oraz zamowien znalazly sie we wrzesniu na
50 - najnizszych poziomach od czerwca 2009) uwage zwraca
fakt, ze pierwszy raz od marca spadio zatrudnienie.
45 7 Subindeks dla tej kategorii zanotowat najnizszy poziom
40 - od poczatku roku i drugi najnizszy od 32 miesiecy.
= Dane z polskiego sektora przemystowego potwierdzajg
35 1 postepujace spowolnienie w krajowej gospodarce i
30 _ minimalne ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy.

= Indeksy PMI dla strefy euro i Niemiec okazaly sie byc¢
nieco lepsze od wstepnych oszacowan i zanotowaty
L ——PMIEMU  ——PMIDE ISM USA wzrost juz drugi miesiac z rzedu.
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—PMI

% Realne stopy proceniowe = RPP utrzymata stopy procentowe be zmian.
4 =Ton komunikatu po posiedzeniu ulegt dalszemu
zlagodzeniu. Rada spodziewa sie stopniowego
3 4 obnizania inflacji w najblizszych kwartatach, mimo wciaz
obecnego ryzyka ze strony wysokich cen. Modyfikacji
2 | ulegto ostatnie, kluczowe zdanie komunikatu, w ktérym

RPP stwierdzita, ze dokona zlagodzenia polityki
1] pienieznej, jesli naptywajgce informacje, w tym
listopadowa projekcja NBP, bedg potwierdzaty trwatosc

A /\M\

ostabienia koniunktury, a ryzyko nasilenia pres;ji
WR/I:V = A/ o inflacyjnej bedzie ograniczone. To bardzo wyrazna
sVg ¥ g & zapowiedz, 2e_ na kolejnym po_3|edzen|u gk’)_wne stopy
procentowe najprawdopodobniej zostang obnizone.
—— Streferencyjna deflowana CPI = Spodziewamy sie, ze w listopadzie Rada obnizy stopy
—— Streferencyjna deflowana oczekiwaniami infl. analitykow 0 25 pb, a do konca | kwartatu 2013 stopa referencyjna
—— Oproc.depozytow terminowych deflowane oczekiwaniami gosp.dom. NBP obnizy sie tacznie o 75 pb.
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Cytat tygodnia — Czekamy na projekcje listopadowg,

Marek Belka, Prezes NBP, 03.10, konferencja po posi edzeniu Zastanawiajace, ze RPP obecnie tak bardzo zaczelo zaleze¢ na
NBP zapoznaniu sie z nowymi wynikami projekcji NBP i sg one
Wysoka weiaz inflacja oraz che¢ upewnienia sie o tendencjach w Miezbedne do podjecia decyzji o obnizce. Przypomnijmy, ze juz

- . i C i | marcowa projekcja NBP przewidywata znaczace spowolnienie
zakresie PKB, inflacji — stad czekamy na projekcie listopadowa, wzrostu ggspjodajrczego i pspadeky inflacji, a afeszcz?e dobitniej

Nie uwazam [zeby podwyzka stop w maju byta btedem]. pokazywata to aktualizacja lipcowa. Tymczasem RPP podniosta
Che¢ pozostawienia realnych stép procentowych na dodatnim stopy w maju. Skad zatem teraz to przywigzanie do projekcji? By¢
poziomie jest jednym z kryteriow naszej polityki. Stad mozna moze zbyt szybkie cofnigcie niefortunnej majowej podwyzki stop
wywnioskowac, jaka jest przestrzen dla ewentualnych obnizek stép. ~ byloby otwartym przyznaniem sie do bledu i potrzebne sg
argumenty, aby to wrazenie zamaskowaé. Prezes NBP potwierdzit
takze, ze RPP zalezy na tym, by realne stopy procentowe pozostaty
dodatnie. Wskazuje to, ze teoretyczna przestrzen do obnizek stép
NBP wynosi obecnie ok. 100 punktéw bazowych (cho¢ pamietajmy,
ze stopy realne zaczng rosnag, kiedy inflacja bedzie sie obnizag).
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Rynek walutowy — Spotkania europejskich liderow w centrum uwagi

EURPLN i indeks Michigan
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Ztoty mocny dzi eki decyzji RPP

= W minionym tygodniu EURPLN poruszat sie w trendzie
spadkowym trwajacym od drugiej dekady wrzesnia. Spory
udziat w kontynuacji tej tendencji miata decyzja RPP, ktéra
wbrew oczekiwaniom rynku pozostawita stopy NBP bez
zmian. Pojawienie sie ws$rdd inwestoréw watpliwosci
odnosnie skali mozliwego ztagodzenia polityki pienieznej
miato korzystny wplyw na zlotego. Pozytywnym impulsem
byly tez miesieczne dane z rynku pracy USA. W rezultacie,
EURPLN spadt z tygodniowego maksimum na 4,12 do ok.
4,06.

= W wiekszej skali krajowa waluta zyskata do dolara. Kurs
USDPLN spadt z 3,215 odnotowanych w pierwszych dniach
tygodnia do 3,13.

= Pod koniec wrzesnia wptyw na notowania krajowej waluty
miat odczyt indeksu nastrojow amerykanskich konsumentow
opracowywany przez The Conference Board. Publikacja ta
zaskoczyta pozytywnie i wsparta zlotego. W tym tygodniu
poznamy wstepny szacunek indeksu Michigan. Podobnie
jak przed dwoma tygodniami, takze i tym razem publikacja
miary nastrojéw konsumentow USA moze mieé¢ wplyw na
notowania zlotego. Krajowa waluta bedzie takze naturalnie
reagowac na inne wydarzenia, w tym na informacje jakie na
rynek beda naptywaly ze spotkan europejskich politykéw.

= Chociaz EURPLN pozostat w konsolidacji o zawezajacym
sie zakresie wahan, to na koniec tygodnia zblizyt sie do jej
dolnego ograniczenia. W tym tygodniu nie mozna wykluczy¢
testowania 4,05-4,04.

Uwaga na spotkania europejskich politykéw

= Euro zyskiwato do dolara od poczatku tygodnia w wyniku
nieznacznie lepszych od wstepnych szacunkéw indeksow
PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro oraz gtéwnie dzieki
konferencji po posiedzeniu EBC, ktora wsparta nadzieje na
rozwigzanie kryzysu w strefie euro. W rezultacie, tuz przed
danymi z USA kurs EURUSD wabhat sie blisko 1,30.

= Miesieczne dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA
byly lepsze od prognoz. Wykres pokazuje, ze dopoki jednak
sytuacja na amerykanskim rynku pracy nie poprawi sie na
trwale, tak diugo utrzymywac sie bedg oczekiwania na
dalsze dziatania Fed. Dlatego tez, jesli w tym tygodniu na
rynku pojawig sie — w wyniku spotkan europejskich
politykbw — oczekiwania na podjecie dziatan w kierunku
rozwigzania kryzysu w strefie euro, to euro moze dalej
zyskiwac¢ do dolara.

= Od konca czerwca kurs EURUSD porusza sie w trendzie
wzrostowym. Wazne poziomy ha ten tydzien to 1,28-1,29 i
1,307.

Forint zyskuje dzi eki decyzji w egierskiego rz adu

= Do najnizszego poziomu od konca wrzesnia spadt kurs
EURHUF (z 285,9 na poczatku tygodnia do 281,85). Udziat
w tym ruchu miata wiadomos¢, ze wegierski rzad
zrezygnowat z opodatkowania transakcji finansowych
przeprowadzanych przez tamtejszy bank centralny.
Zostato to odczytane przez inwestorow jako krok w
kierunku dojscia do porozumienia z MFW ws. pozyczki.

= Czeska korona odrabiala w minionym tygodniu straty,
jakie poniosta po obnizeniu stép przez CNB do 0,25%,
najnizszego poziomu w historii. Kurs EURCZK spadt z
25,17 do 24,9.
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Rynek stopy procentowej — Korekta po decyzji RPP raczej krotkotrwata

FRA (%
52 (%)
50
48 -
46 -
44 -
42
40 -
38 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
= = S S = = ™ © (] [ (5] o o () [) N N N
S EEz:zgEBHES Sz EER
‘—ngmgv‘og‘—‘uzgx—c\l,_h‘vxgm
——FRA1X4 ——FRA3X6 ——FRA6X9 ——FRA9X12
Krzywa rentowno $ci (%
5,00 yw (%)
4,80 |
4,60 +
4,40 |
4,20 -
4,00 -
3,80 T T T T T T T T T ]
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—m—5paz12 —e—28wrz12 —e—5wrz 12 lata
Krzywa IRS
4,40 - r5
4,35 - -4
4,30 L3
4,25 -2
4,20 -1
4,15 -0
4,10 T T T T T -1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

——5paz 12 lata

zmiana tygodniowa (pb, prawa 0$)

Struktura nabywcow obligacji denominowanych w €
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Brak obni zki stop wywotat o korekt @ na rynku FRA...

= Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto
posiedzenie RPP. Rada pozostawita stopy bez zmian,
mimo silnych oczekiwan rynkowych na obnizenie kosztu
pienigdza. W dniu decyzji RPP stawki WIBOR obnizyly sie
0 1-5pb, podczas gdy stawki FRA pozostaty relatywnie
stabilne, po wczesniejszym znaczacym spadku.

= Decyzja RPP rozczarowata rynki, ktére mimo wyraznej
(cho¢ wcigz warunkowej) sugestii, ze stopy mogq zostac
obnizone w listopadzie, zdecydowaly sie na realizacje
zyskéw po ostatnich znaczacych spadkach. Stawki FRA
wzrosty o 1-12pb, przy czym najwiekszy wzrost dotyczyt
stawek 1x4 i 3x6. O ile rynek skorygowat oczekiwania co
do zmian stép do konca roku (obecnie rynek wycenia, ze
do konca roku stopy spadng raczej o 25 pb), to wcigz
spodziewa sie redukcji 0 100 pb (a nawet nieco wiecej) w
perspektywie 9 miesiecy.

= W naszej ocenie korekta nie bedzie diugotrwata. Dane za
wrzesien, wg naszych prognoz, bedg jeszcze stabsze niz
sierpniowe, wskazujagc na dalsze silne spowolnienie
aktywnosci  gospodarczej, co powinno  wesprzec
argumentacje ,gotebi” za redukcjg stop.

.. iwzrost rentowno $ci wzdlu z krzywej

= Oczekiwania na pazdziernikowg redukcje stép przyczynity
sie do spadku rentownosci na krotkim koncu krzywych IRS i
obligacji. Przed decyzjg Rady rentownos¢ 2-latki testowata
poziom 3,95% (minimum wyniosto 3,94%). Jednak po
ogtoszeniu decyzji rentownos¢ szybko wzrosta powyzej 4%
(o 6 pb w skali dziennej). Skala wzrostu na krzywej IRS na
krétkim koncu byta nieco mniejsza (o 3pb).

= Dostosowania po decyzji RPP na $rodku i dtugim koncu
krzywej byly r6zne w zaleznosci od rynku. W przypadku
obligacji rentownos$¢ 10-latki wzrosta bardziej niz krotki
koniec i srodek krzywej, gdy na rynku IRS zmiany te byty
zdecydowanie mniejsze w poréwnaniu do zmian w
sektorze do 3 lat.

= Koniec tygodnia przyniost lekkie odreagowanie po
wczesniejszych wzrostach w wyniku decyzji Rady.
Niemniej na zamkniecie tygodnia rentownosci i stawki IRS
na krotkim koncu znajdowaty sie wcigz powyzej poziomow
z poczatku tygodnia. W najblizszych dniach rentownosci
powinny pozostac¢ stabilne. Przedzialy wahan: 3,95-4,15%
dla 2-latki, 4,15-4,35% dla 5-latki i 4,65-4,85% dla 10-latki
pozostajg obowigzujace, z mozliwoscig testow dolnych
ograniczen. Diugi koniec krzywej bedzie silnie zalezny od
sytuacji na niemieckim rynku dtugu.

MF z sukcesem gromadzi $rodki na przyszty rok

= W minionym tygodniu Ministerstwo Finansow byto

bardzo aktywne na rynku pierwotnym zaréwno
zagranicznym, jak i krajowym. Resort finansow,
wykorzystujac duze zainteresowanie inwestorow

zagranicznych zdecydowat sie na uplasowanie 12-letniej
obligacji denominowanej w euro o wartosci 1,75 mid €.
Rentownos¢ tej obligacji wyniosta 3,385% (143 pb powyzej
mid-swap), plasujac sie tym samym na najnizszym
poziomie w historii. Po tej emisji sfinansowano tegoroczne
potrzeby pozyczkowe w 100%.

= Na rynku krajowym MF uplasowat obligacje o tacznej
wartosci 5,9 mld zt (aukcja regularna i uzupetniajgca).
Obligacje WZ, podobnie jak i na poprzedniej aukcji,
spotkaly sie z duzym zainteresowaniem (wg nas gtdéwnie
ze strony krajowych bankéw), w szczeg6lnosci seria
WZ0117 (warto$¢ jej sprzedazy stanowita ok. 53%
sprzedazy ogétem). Srodki z tej aukcji beda finansowaty
juz przysztoroczne potrzeby pozyczkowe brutto.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



