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Tak jak sie spodziewali Smy, krajowe publikacje danych miaty drugoplanowe zn aczenie w ostatnim tygodniu,
poniewa z oczy wszystkich zwrécone byly na ameryka nski bank centralny. Tymczasem, decyzja Fed mocno
zaskoczyta rynek, poniewa z wbrew oczekiwaniom zdecydowano si e utrzyma € tempo skupu aktywéw na
dotychczasowym poziomie 85 mild $ / miesi ac. Dato to silny, cho é dos$é krotkotrwaty impuls do wzrostow na
swiatowych gietdach, umocnienia obligacji oraz aprec jacji walut krajéw rozwijaj acych si e. Inwestorzy jednak zdaj a
sobie spraw e, ze ograniczenie QE3 pr edzej czy po zniej prawdopodobnie nast api. Dlatego publikacje kolejnych
danych makro z USA, czy wypowiedzi przedstawicieli F  ed (ktérych bardzo du zo w kalendarzu na najbli zsze dni)
moga silnie wplywa € na nastroje rynkowe. Pod wptywem danych potwierdzaj acych umacnianie pozytywnych
tendencji w sSwiatowej gospodarce, czy wypowiedzi sugeruj acych, ze ,QExit” jednak niebawem si e rozpocznie,
apetyt na ryzyko mo ze ponownie zanika €. Czynnikiem ryzyka pozostaje te z polityka fiskalna w USA (pat w Kongresie
nt. podniesienia limitu dlugu), a tak ze ewentualne konsekwencje wyboréw parlamentarnych w Niemczech.
Wprawdzie nikt nie spodziewa si e gruntownych zmian na niemieckiej scenie polityczne j (Angela Merkel zapewne
pozostanie kanclerzem na trzeci aq kadencj e), ale od wyniku wyboréw b edzie zale zat ksztatt koalicji rz adzacej, a przez
to réwnie z polityki rz adu Niemiec w niektérych wa znych kwestiach (np. w sprawie pomocy krajom zadtu zonym).
Krajowe wydarzenia w tym tygodniu nadal pozostan g w cieniu. Spodziewamy si e stabilizacji stopy bezrobocia w
Polsce na poziomie 13,1% i pewnego spowolnienia wzro  stu sprzeda zy detalicznej (do 2,5% r/r). Informacje te nie
zmieni q jednak znacz gaco oceny perspektyw gospodarczych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (23 wrze snia)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,9 - 50,1
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 52,0 - 51,8
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 51,6 - 51,4
WTOREK (24 wrze $nia)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna VIl % rlr 2,8 25 4,3
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 13,1 131 131
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 108,0 - 107,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 3,60 - 3,80
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \l % m/m 0,8 - 0,9
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw IX pkt 80,3 - 81,5
SRODA (25 wrze $nia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -0,1 - -7,4
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vil tys. 425 - 394
CZWARTEK (26 wrze $nia)
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Ostateczny PKB Il kw. % rlr 2,7 - 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 309
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m -1,0 - -1,3
PIATEK (27 wrze $nia)
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,4 - 0,1
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,1 - 0,1
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 78,0 - 82,1
Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 534 1888 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 534 1887 Marcin Sulewski  Analityk 22 534 1884
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejna pozytywna niespodzianka z rynku pracy?

% rlr
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Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia

—— Sprzedaz detaliczna Bezrobocie rejestrowane

=Po serii spadkdbw w ostatnich miesigcach, stopa
bezrobocia powinna wg naszych i rynkowych prognoz
ustabilizowa¢ sie w sierpniu na poziomie 13,1%. Szacunki
resortu pracy wskazujg jednak, ze mozliwy jest kolejny
lekki spadek do 13,0%. Po lepszych od prognoz danych o
zatrudnieniu w sektorze firm, szanse na kolejng pozytywng
niespodzianke z tej strony wzrosty.

=Wzrost sprzedazy detalicznej prawdopodobnie spowolnit
w poréwnaniu z wyjgtkowo dobrym wynikiem lipcowym, na
co wskazujg m.in. dane SAMAR nt. liczby rejestracji
nowych aut. Niemniej, wg naszych prognoz nadal byt to
wynik calkiem przyzwoity, odzwierciedlajacy stopniowe
ozywienie konsumpcji prywatne;j.

= Wazniejsze od krajowych danych, ktére zapewne nie
zmienig oceny perspektyw gospodarki, beda liczne w tym
tygodniu publikacje za granica i wyniki niemieckich wyborow.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zatrudnienie odbija, presji ptacowej brak
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Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi
oraz inflacja bazowa
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—— Zatrudnienie  ——Place  —— CPI po wyt. cen zywnosci i energii

= Spadek zatrudnienia w sektorze firm wyhamowat w
sierpniu bardziej od prognoz, do -0,5% r/r, ale jednoczesnie
wzrost ptac byt stabszy od oczekiwan i wyniost 2,0% r/r.
Kolejna pozytywna niespodzianka ze strony zatrudnienia
potwierdza naszym zdaniem, ze tendencje na rynku pracy
odwracajg sie i sytuacja bedzie sie dalej poprawia¢ wraz z
kontynuacjg ozywienia gospodarczego. Firmy nie sg jednak
skionne to nadmiernie szybkich i hojnych podwyzek
wynagrodzen, co oznacza, ze presja inflacyjna nam nie
grozi.

=Brak presji inflacyjnej potwierdzajg tez dane nt. inflacji
bazowej. Gtéwna miara (po wylaczeniu cen zywnosci i
energii) wyniosta w sierpniu 1,4% r/r, tyle samo co w lipcu.
Pozostate miary inflacji bazowej zanotowaly minimalne
spadki (0 0,1 pp). Inflacja PPI pozostaje na minusie (-1,1%
r/r w sierpniu), odzwierciedlajgc brak presji kosztowe;j.

% rlr Produkcja w przemy $le i budownictwie

Przemyst

—— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

= Produkcja przemystowa spowolnita w sierpniu do 2,2% r/r,
jednak wynikato to gtdwnie z czynnikbw sezonowych
(liczba dni roboczych). Wynik byt lepszy od naszej
prognozy, cho¢ zdawaliSmy sobie sprawe z takiego ryzyka
po danych o PMI i produkcji samochodéw (ten sektor
pokazat najwyzsza dynamike). Produkcja budowlano-
montazowa (spadek o 11,1% r/r) nie byla daleka od
prognoz. Oczekujemy, ze we wrzes$niu nastgpi dalsza
poprawa sytuacji gospodarczej, czemu dodatkowo sprzyjac
bedzie korzystny uktad dni roboczych. Il kw. pokaze wigc
wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu PKB (do ok. 1,5%
r/r).

= Wskazniki koniunktury konsumenckiej GUS kontynuowaty
we wrzesniu trend wzrostowy obserwowany od konca ub.r.
Wskaznik biezacy i wyprzedzajgcy wzrosty do najwyzszych
poziomow od pazdziernika 2011.

Cytat tygodnia — Jest wysoce prawdopodobne, ze do potowy przysztego roku nic nie zrobimy

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 19.09, PAP

Jest w zasadzie oczywiste, ze do konca tego roku nic nie zrobimy.
Wydaje mi sie tez, ze jest bardzo wysoce prawdopodobne, ze
takze do potowy przysziego roku nic nie zrobimy. | jest pewne
prawdopodobienstwo, ze w drugiej potowie roku tez niewiele. Albo
nic. Jezeli juz, to moim zdaniem jest wieksze prawdopodobienstwo
podwyzki stop raczej w IV kwartale przysztiego roku niz w Il
Scenariuszowi, w ktérym do konca przysztego roku nie zmienimy
stép procentowych przypisuje okoto 50 proc. prawdopodobienstwa.
Jacek Rostowski, minister finanséw, 19.09, Reuters

Nadal istnieje przestrzen do obnizki stép procentowych ze strony
RPP wynika to ze znaczacego obnizenia deficytu strukturalnego.

Opinia ministra finanséw, ze jest jeszcze przestrzen do obnizek
stép procentowych w Polsce, jest obecnie mocno odosobniona.
Horyzont, w jakim funkcjonuje ,forward guidance” RPP jest jak na
razie dos¢ ograniczony (deklaracja stabilizacji stop do korca roku),
ale ostatnie wypowiedzi niektérych czionkéw, w tym ostatnia
Bratkowskiego, wskazuja, ze widzg oni szanse na znacznie
dluzszy okres utrzymania polityki pienieznej bez zmian. Naszym
zdaniem Rada moze wydluzy¢é horyzont stabilizacji stop w
listopadzie, po zapoznaniu sie z nowymi projekcjami NBP.
Pierwszej podwyzki stop nadal spodziewamy sie w potowie 2014
r., kiedy inflacja powrdci do celu 2,5% r/r, a sygnaly ozywienia
gospodarczego bedg sie dalej umacniac.
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Rynek walutowy — Szybka korekta po Fed, rynek czeka na niemieckie wybory i wiesci z Wioch

36 EURPLN i S&P500 1550 Silne umocnienie, a potem korekta na rynku ztotego
' = Zakres wahan kursu ztotego byt w minionym tygodniu dos¢

432 | L 1500 wyrazny — wynidst 8-9 groszy dla EURPLN i CHFPLN i 11-13
’ groszy dla USDPLN i GBPPLN. Zioty tracit od poczatku
428 | 1620 tygodnia wobec nerwowosci przed decyzjg Fed i ostabienia
’ krajowych obligacji. EURPLN przekroczyt na chwile 4,23.
424 | | 1650 Decyzja 0 pozostawieniu rozmiarow QE3 miata bardzo
' korzystny wplyw na ztotego — w odpowiedzi na jej ogtoszenie
490 - | g0 EURPLN spadt bardzo szybko do niemal 4,14. Kolejne dwa
’ dni przyniosty jednak korekte i ziloty oddat cato$¢ zyskow
416 | L 1710 Osiagnietych do euro dzieki decyzji Fed.

= Kurs EURPLN ponownie nie zdotat na dtuzej utrzymac sie

ponizej 4,20. Jaki$ czas temu wskazywali$my, ze poziom ten

412 i 1740

P
P
P
Ip
1e 1
e
e
e
1e

EETET 8822228388388 ¢8 — ktéry do czerwca br. przez 10 miesigcy powstrzymywat
CeEFSTIIR TTNYT?ERIeng zlotego przez wyrazniejszg deprecjacjg — moze by¢ teraz do$é
——EURPLN —— S&P500 (odwrécona 08) silnym wsparciem, ktére trudno bedzie trwale przebié.
CHEPLN i USDPLN Pierwsza powazna préba jego przetamania (z potowy sierpnia,
360 r 338 kurs spadt wtedy do 4,18) zakonczyta sie wzrostem powyzej
357 - - 335 4,31.
354 1 T332 = Qile i tak spodziewaliémy sie trwatego spadku EURPLN
351 1 329 ponizej 4,20 w IV kw. br., to moze sie okazaé, ze $ciezka
348 1 r326  kursu na kolejne miesigce bedzie przebiega¢ nieco ponizej
345 1 323 naszej prognozy ($redni EURPLN w IV kw. 4,20). Warto
342 1 320 jednak pamietaé, ze w przesztosci po dlugo wyczekiwanych
339 - r317 decyzjach Fed uwaga inwestoréw dos$¢ szybko przenosita sie
3,36 - 314 na temat kryzysu w strefie euro. Na tym polu mamy wcigz
333 - /J - 311 nierozwigzany kryzys polityczny we Wioszech (w minionym
330 - - 3,08 tygodniu we wioskiej komisji parlamentarnej odrzucono
K U A A i A A A AL wniosek o zakonczenie debaty nt. wyrzucenia Berlusconiego
= ?g sy fEZZEEEBSS g2 2z z z parlamentu i moze sie okazaé, ze sprawa ta trafi pod
—CHFPLNTIewa o9 ;‘[J)SE‘)T:'LI(\I\‘(prawa o “‘ obrady catego senatl_J) oraz Wyr_nk_l i konselfw_enqe wyboréw
parlamentarnych w Niemczech (juz 22 wrzesnia).
137 EURUSD = W wyniku bardzo dynamicznych wahan w zesztego tygodnia,
136 | obowigzujacy przedziat dla EURPLN jest dos¢ szeroki (4,14-
' 4,25; kolejny opér to 4,31).
1,35 1 Euro zyskuje dzi eki decyzji Fed
134 1 = Znaczne wahania odnotowano takze w przypadku EURUSD.
1,33 Kurs rést delikatnie od poczatku tygodnia. Im blizej jednak byto
132 | decyzji Fed, tym mniejszy byt zakres wahan. Doszio nawet do
131 4 tego, ze w dniu ogtoszenia decyzji, od poczatku sesji w Azji do
' zakohczenia sesji w Europie (17:00) zasieg wahan EURUSD
130 1 wg danych Reuters (biorac pod uwage #acznie sesje
1,29 - azjatycka, europejskg oraz amerykanskg w konkretnych
1,28 - dniach) byt — pomijajgc 1 stycznia 2010 i 25 grudnia 2007,
A R czyli dni $wigteczne — najwezszy od 4 lipca 2007.
25Z335E2:FTEETRYS28 8L Zaskakujgca decyzja Fed przerwata ten marazm — EURUSD
-8 " NogPw2e-g3Ig- Y2Reg wzrést dynamicznie z 1,335 do prawie 1,36.

= W tym tygodniu publiczne wystapienia bedzie miato az pieciu
EURHUE i EURCZK gtosujacych czionkéw Fed. Razem z wynikami weekendowych

308 - 262 wyboréw parlamentarnych w Niemczech moga mieé¢ znaczny
306 - wplyw na rynek. W dodatku, poznamy sporo danych z USA,
304 | - 260 ktére moga zmieni¢ oczekiwania nt. dalszych dziatan Fed.
302 | EURHUF i EURCZK w rytm globalnych nastrojow
- 258 . L . .

300 | = Reakcja forinta i korony na decyzje Fed byta taka sama, jak
298 | s W przypadku ztotego. EURHUF spadt do 294,3, a EURCZK do

"~ 25,68, by potem poddac sie globalnej realizacji zyskéw po tym
296 4 ys4 SZYbKim i wyraznym umocnieniu $wiatowych aktyw6w — kurs
294 - " #%  EURHUF zblizyt sie do 300, a EURCZK przebit 25,8.
292 - L 50 " Oprécz wydarzen globalnych (komentarze z Fed, losy rzadu
290 - " Wioch i wyniki niemieckich wyboréw) istotne dla korony oraz
288 25,0 forinta moga byé decyzje czeskiego i wegierskiego banku

z2zzss E é s =5 g g g T g : centralnego. W przypadku pierwszego rynek zwréci uwage na

= X o o . . . . -
RT8Naogreanrgxzg~82geg ryzyk_o interwencji \_Nal_utowej, w przypadku drugiego istotne
—— EURHUF ——EURCZK bedzie czy nadal widzi on przestrzen do dalszego luzowania

polityki pieniezne;.
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Rynek stopy procentowej — Spore wahania moga sie utrzymac

Stawki rynku pieni  eznego (%)
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Niewielkie spadki WIBOR-6w i FRA...

= Miniony tydzien przyniost przerwanie stabilizacji WIBOR-6w
w segmencie 1-12 miesiecy. 3-miesieczna stawka spadia o 2
pb, pozostate 0 1 pb. Pewien wptyw na te zmiany mogta mie¢
perspektywa utrzymania doptywu ptynnosci z Fed na rynek. Z
drugiej strony, spadki byty niewielkie i wydaje sie, ze gtéwnym
czynnikiem dla tego rynku pozostaje retoryka RPP.

= Znaczne wahania IRS oraz rentownosci obligacji odbity sie
w notowaniach FRA. Stawki te przesunety sie w dét o 2-6 pb w
skali tygodnia.

= W tym tygodniu opublikowane zostang krajowe dane o stopie
bezrobocia i sprzedazy detalicznej za sierpien. Nie uwazamy,
aby zmienity one postrzeganie rynku odnosnie perspektyw w
polityce pienieznej. FRA moga natomiast wcigz reagowac na
wydarzenia z krzywej IRS i obligacyjnej, w tym tygodniu
bedzie sporo okazji do utrzymania wyraznych wahan.

.. ale spore wahania IRS i rentowno $ci obligacji

= Umocnienie globalnych aktywéw w reakcji na zaskakujacqg
decyzje Fed mialo ewidentne przelozenie na notowania IRS i
rentownosci obligacji. W szczytowym momencie IRS spadaly
o ponad 20 pb dla 5 oraz 10 lat dzien po najwazniejszej w
ostatnim tygodniu decyzji. W wyniku korekty, jaka nastapita w
kolejnych dniach, 2-letnia stawka spadia w stosunku do
zesztego piatku 0 5 pb, 5- i 10-letnia o ok. 15 pb. Nawet mimo
tej korekty z ostatnich dni tygodnia, stawki 5- i 10-letnia sg o
45-50 pb ponizej szczytu z poczatku wrzesnia osiggnietego w
reakcji na rzadowe plany zmian w OFE. 2-letni IRS jest nizej
o ok. 25 pb. Réznice pomiedzy tymi stawkami, a 6-
miesiecznym WIBOR-em zakohczyly tydzien na najnizszych
poziomach od pierwszej potowy sierpnia.

= Podobnie dynamiczne zmiany nastapity na rynku dtugu.
Ostatecznie, krzywa wyptaszczyta sie w wyniku wiekszego
umocnienia na $rodku i diugim koncu (rentownosci w dét o
10-15 pb), niz na krotkim (spadek o 5 pb).

Podwy zszone wahania mog 3 sie utrzyma €

= Nadchodzacy tydzien bedzie bardzo bogaty w wydarzenia,
ktére moga spowodowagé, ze podwyzszone wahania na rynku
utrzymaja sie. Tuz po weekendzie inwestorzy bedg skupieni
na wynikach niemieckich wyboréw parlamentarnych i danych
o wstepnych PMI dla przemystu w strefie euro. Przemawiaé
bedzie takze az pieciu glosujacych cztonkéw Fed. Po tym jak
w czerwcu pojawity sie pierwsze sugestie, ze juz w tym roku
QE3 moze zostaé ograniczone, w kolejnych tygodniach miat
miejsce wysyp uspokajajacych komentarzy z Fed, ktére nieco
ztagodzity obawy o szybkie i znaczne ograniczenie skali skupu
obligacji. Najblizsze wystgpienia réwniez moga mie¢ wyrazny
wptyw na notowania. Poznamy réwniez szereg danych z USA,
ktére moga zmieni¢ ocene inwestoréw odnosnie tego, kiedy
amerykanski bank centralny zdecyduje sie na ograniczenie
QE3. Nie spodziewamy sie, by dane z Polski mialy istotny
wplyw na krajowy rynek stopy procentowej.

= Ostatni oficjalny komunikat z Ministerstwa Finanséw nt.
zaplanowanej na $rode aukcji zamiany obligacji (z 30
sierpnia) wskazuje, ze resort bedzie odkupowat obligacje
DS1013 i OK0114. Najaktualniejsze dane wskazujg, ze na
koniec lipca inwestorzy zagraniczni posiadali 42%
notowanych obligacji DS1013 (o wartosci nominalnej 9,4 mid
zt) i 60% OKO0114 (warto$¢ nominalna 13 mid z). W trakcie
poprzednich aukcji zamiany zagranica byla bardzo aktywna
(rolowata swoje posiadanie), ale kiedy w czerwcu Bernanke
zasugerowat, ze w tym roku QE3 moze zosta¢ ograniczone,
z krajowego rynku odptyneto ponad 2,5 mld zt (najwiekszy
miesieczny odptyw od lipca 2011). Niepewnos¢ zwigzana z
tym, kiedy Fed ograniczy skale QE3 sprawia, ze do wynikéw
aukcji podchodzimy z ostroznym optymizmem.
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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 istniejgce 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., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



