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Po silnych wahaniach odnotowanych w reakcji na zaska kujaca decyzj @ FOMC o utrzymaniu rozmiaru QE3 bez zmian,
w trakcie minionego tygodnia sytuacja na rynkach us tabilizowata si €. Pomimo obecno $ci kilku istotnych czynnikéw
ryzyka — kiedy Niemcy b eda mie € nowy rz ad, czy Berlusconi zostanie wyrzucony z parlamentu i zachwieje wioskim
rzadem, kiedy Fed zacznie ogranicza ¢ skale stymulacji gospodarki, czy w USA politycy dogadaj 3 sie w sprawie
podniesienia limitu zadlu zenia — na rynku nie bytlo wida ¢ zbyt du zego poruszenia. By ¢ moze po wielu tygodniach
oczekiwania na decyzj e FOMC i silnym wzro scie waha n w zesztym tygodniu, rynek potrzebowat kilku dni od dechu.
Najbli zsze dni mog q przynie $¢ rozstrzygni ecia w kliku wymienionych powy zej kwestiach. Do wtorku ameryka nscy
politycy musz g porozumie € sie w sprawie bud zetu na nast epny rok fiskalny rozpoczynaj acy sie 1 pazdziernika. Wynik
tych rozméw mo ze byé wskazoéwk g odno $nie tego, w jakim tempie toczy ¢ sie beda rozmowy nad podniesieniem
limitu zadlu zenia, ktéry wg szacunkdw zostanie osi  agniety w potowie miesi agca. Podobnie jak w minionym tygodniu,
tak i w nadchodz acym, publiczne wyst apienia ma zaplanowane pi ecioro gtosuj acych cztonkéw FOMC, w tym sam Ben
Bernanke. B eda one mialy miejsce przed, jak i po publikacji miesi  ecznych danych z ameryka nskiego rynku pracy. Do
przerwania obserwowanej w trakcie ostatnich dni sta bilizacji przyczyni € sie tez moga wiesci z Wioch. Na pi atek — a
wiec na dzie n publikacji wa znych danych z USA — zaplanowano gtosowanie nad wnio  skiem o wyrzucenie skazanego
za oszustwa podatkowe Silvio Berlusconiego z wioskie go parlamentu. W zesztym tygodniu cztonkowie jego p  artii
ostrzegli, ze jezeli byty premier straci mandat, wtedy oni wycofaj a poparcie dla koalicyjnego rz adu Enrico Letty.
Ciekawie zapowiada si e tez wynik posiedzenia EBC. W minionym tygodniu prezes Draghi sugerowat mo zliwo $¢
uruchomienia kolejnych LTRO, je $li bedzie taka potrzeba. Krajowe wydarzenia nie powinny znaczaco wptyn aé na
polski rynek. RPP ponownie zostawi stopy procentowe N BP na obecnym poziomie. Ciekawszy b edzie wrze sniowy
odczyt PMI, ktory b edzie wskazéwk g nt. sytuacji w polskim przemy $le pod koniec Il kwartatu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (30 wrzesnia)
3:45 CN PMI — przemyst IX pkt 51,2 - 50,1
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr 1.2 - 1,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 11 kw. min € 1453 1453 -2055
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rlr - - 0,2
WTOREK (1 pazdziernika )
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 52,3 52,5 52,6
9:53 DE PMI — przemyst IX pkt 51,3 - 51,8
9:58 EZ PMI — przemyst IX pkt 51,1 - 51,4
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 55,2 - 55,7
SRODA 2 pazdziernika )

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,50
14:15 us Raport ADP IX tys. 175 - 176

CZWARTEK (3 pazdziernika )
9:53 DE PMI — ustugi IX pkt 54,4 - 52,8
9:58 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,1 - 50,7
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 315 - 305
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,2 - -2,4
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 57,0 - 58,6
PIATEK (4 pazdziernika )

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 180 - 169
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 7,3 - 7,3

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - RPP bez emocji, dane o PMI i bilansie ptatniczym

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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= Z wypowiedzi cztonkéw RPP (szczegoty nizej) wynika, ze
Srodowe posiedzenie nie przyniesie znaczacych zmian, a
podstawowe parametry polityki pienieznej pozostang na
dotychczasowych poziomach. Dla rynku wazne mogq
jednak by¢ sygnaty dotyczace stép w przysztym roku.

=W poniedziatek opublikowane zostang dane o bilansie
ptatniczym za drugi kwartat. Dane miesieczne sugeruja, ze
byt to pierwszy kwartat w historii z dodatnim saldem na
rachunku biezacym. Mocna rewizja w d6t mogtaby zatem
negatywnie wptyng¢ na nastroje na polskim rynku.

=W tym tygodniu poznamy takze warto$¢ indeksu PMI dla
polskiego przemystu we wrzes$niu. W ostatnim czasie
indeks zaskakiwat w gore (od kwietnia rést $rednio o 1,4
pkt. na miesigc). Wstepne odczyty PMI dla strefy euro i
Niemiec za wrzesien pokazaly lekkg korekte i podobnej
sytuacji oczekujemy w przypadku indeksu dla Polski.

Ostatni tydzien w gospodarce - Kolejne pozytywne zaskoczenie
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—— Liczba bezrobotnych (% r/r)
—— Zarejestrowani (% r/r, 3m $rednia ruchoma)
—— Wyrejestrowani z tytutu podjgcia pracy (% r/r, 3m érednia ruchoma)

=W sierpniu sprzedaz detaliczna w cenach biezacych
wzrosta o 3,4% r/r, ponizej tempa z lipca (4,3%), ale
powyzej oczekiwan naszych oraz konsensusu rynkowego
(odpowiednio 2,5% i 2,8%). W cenach statych sprzedaz
detaliczna ogétem wzrosta o 3,5% r/r (4,3% r/r w lipcu).
=Warto zauwazy¢, ze o ile $rednio w Il kw. sprzedaz
wzrosta realnie o 1,5% r/r, a w catej | potowie br. o 0,8%r/r,
pierwsze dwa miesigce Ill kw. przyniosty wzrost $rednio o
prawie 4% r/r. O sile odbicia sprzedazy dobrze $wiadczg tez
dane o obrotach w handlu detalicznym (ktére m.in.
uwzgledniajg mate placowki handlowe, w odréznieniu od
danych o sprzedazy detalicznej). Tam co prawda tez
odnotowano spowolnienie, ale tylko do 4,3% r/r z 4,5% r/r.

= Dane te potwierdzajg oczekiwany przez nas scenariusz
zaktadajacy, ze popyt wewnetrzny bedzie stopniowo
dotaczal do samotnie wspierajgcego odbicie gospodarki
eksportu w | pot. roku. Pomoze w tym dalsza poprawa
sytuacji na rynku pracy, co tez pokazaly dane GUS.

= Stopa bezrobocia spadfa w sierpniu do 13,0% z 13,1% w
lipcu, zgodnie z tym, co sugerowato Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznej, a wbrew oczekiwaniom naszym i rynku
(13,1%). W stosunku do lipca, liczba bezrobotnych spadta
0 prawie 10 tys. 0s6b i byt to juz szésty miesigc z rzedu
trwania tej tendencji. Roczna dynamika przyrostu
bezrobotnych wyniosta 6% i byla najnizsza od sierpnia ub.r.
O ponad 30 tys. w stosunku miesiecznym obnizyta sie
liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych i byto ich
mniej niz przed rokiem.

= Sytuacja na rynku pracy poprawia sie, ale stosunkowo
powoli. W kolejnych miesigcach, stopa bezrobocia
zapewne wzrosnie, zgodnie ze wzorcem sezonowym, do
ok. 13,7% na koniec roku.

Cytat tygodnia — Do konca roku na pewno stép nie ruszymy

Marek Belka, prezes NBP, 26.09, PAP

(...) do konca roku na pewno stop nie ruszymy. A potem zobaczymy i znéw
pewnie sie do jakiej$ formy »forward guidance« uciekniemy.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 23.09, PAP

Oczekiwanie, ze obecny poziom stép procentowych bedzie utrzymany
réwniez przez pewng cze$¢ 2014 roku jest rozsadne. Jaka to bedzie cze$¢ —
to bedzie zalezalo od sity ozywienia gospodarczego. Od trwatosci tego
ozywienia. Sierpniowe dane makro powinny nas skfania¢ do ostroznosci.

Andrzej Stawi nski, dyrektor Instytutu Ekonomicznego NBP, 25.09, P AP
Obecnie nie bardzo widze czynniki, ktére mogtyby spowodowaé znaczacy
wzrost inflacji. Raczej nalezy oczekiwa¢ utrzymywania sie inflacji na
relatywnie niskim poziomie, a z czasem jej powrotu do pasma celu
inflacyjnego.

Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego, zwlaszcza
prezesa Belki, potwierdzajg, ze stopy pozostang bez zmian co
najmniej do konca roku. Wida¢, ze w Radzie tworzy sie grupa
chetna do przedtuzenia okresu stabilnych stop takze na przyszly
rok. Naszym zdaniem moga by¢ to ci sami czionkowie, ktorzy
przesadzili o obnizeniu stép do obecnego, rekordowo niskiego
poziomu (Belka, Bratkowski, Chojna-Duch, Hausner, Zielihska-
Glebocka). Niemniej, w nadchodzacych miesigcach bedg sie
nasila¢ sygnaly ozywienia gospodarczego, a inflacja bedzie sie
stopniowo zblizata do celu i wedlug nas to powinno skioni¢ Rade
do podwyzki w potowie roku 2014.
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Rynek walutowy — Niewielkie zmiany w oczekiwaniu na kolejny impuls

436 -

EURPLN

4,32 A

4,28

4,24

4,20

416

4,12

4,08 -

404 1 e
S 2228 5 5 5 5 'S S @8 © 9O 0o 0 0 0o ©o © NN
5532282822888 N 5,923 5%
NS -2 5Ll l23BsI° -5k

CHFPLN i USDPLN

3,60 - 3,38

3,57 - 3,35

3,54 | 3,32

3,51 3,29

3,48 - 3,26

3,45 | - 323

3,42 3,20

3,39 4 F 3,17

336 - 3,14

3,33 31

3,30 - - 3,08

32—+ 3,05
22255588 s:sTTgQgesgeenyy
STETECogifcrnn P eaog

—— CHFPLN (lewa 08) ——USDPLN (prawa 0$)
EURUSD

1,37

1,36

1,35 -

1,34

1,33

1,32

1,31

1,30 -

1,29 -

1,28 -

121 +—+—7— 77T T T T T T T T T T T
S 225555 58S ST TQLLELLLL NN
[ E EE =2 EE I
TYE2 TP og¥gez~sr VB eR

280

EURHUF i EURCZK

— T T T T T T T T T T 249
222553 68 T s T T g g ese 2o NN
55222222 EE8RNYSS@2ow 5§
— + o — 2 b NCog~c P20 g oo
~ ~ T -2 ~ A N}

—— EURHUF ——EURCZK

EURPLN stabilny, ztoty czeka na impuls

= Miniony tydzieh na rynku zlotego charakteryzowat sie duzo
mniejsza zmiennoscig niz poprzedni. Kolejne sesje po decyzji
Fed przyniosly stabilizacje kursu EURPLN w przedziale 4,20-
4,23. Gérna granica tego pasma byta kilkukrotnie testowana,
ale nie byly to préby udane. Kurs zakonczyt tydzien w poblizu,
ale jednak nieco ponizej 4,23.

= Przelomowych zmian nie zanotowano réwniez w przypadku
USDPLN, CHFPLN czy GBPPLN (chociaz w przypadku tego
ostatniego tygodniowy zakres wahan byt znacznie wiekszy
niz pozostatych kurséw).

= Wyglada na to, ze podobnie jak globalny rynek, EURPLN
czeka na kolejny impuls, ktéry mégtby zainicjowac trwaty oraz
silny trend. W tym tygodniu mogq zapas¢ rozstrzygniecia w
kliku istotnych kwestiach (amerykanski budzet na 2014, los
Berlusconiego), ktére razem z danymi z USA i komentarzami
z FOMC moga po tygodniowej przerwie zainicjowaé
wyrazniejsze wahania na rynku walutowym. Na samym
poczatku tygodnia wptyw na rynek moze mie¢ fakt, ze po
kursie z konca wrzesnia przeliczane sg doptaty dla rolnikéw.
W ostatnich latach okres ten cechowat sie umocnieniem
ztotego. Poza tym, na poczatku tygodnia poznamy dane,
ktére moga pokazaé pierwszy kwartat w historii z dodatnim
saldem na rachunku biezacym, co moze korzystnie wptynaé
na krajowg walute. Istotne poziomy dla kursu EURPLN to 4,20
(nastepne wsparcie to 4,14) i 4,23 (nastepny opor to 4,25).
EURUSD bez du zych zmian

= Od osiggniecia ok. 1,357 w reakcji na zaskakujaca decyzje
FOMC, w kolejnych dniach EURUSD delikatnie opadat. Dane
opublikowane w minionym tygodniu nie zdotaly spowodowac
wzrostu wahan. Kurs osiggnat w pierwszej czesci tygodnia
wsparcie 1,346 i w kolejnych dniach wahat sie pomiedzy tym
poziomem, a szczytem osiggnietym po decyzji FOMC.

= Spodziewamy sie, ze najblizsze dni przyniosg zmiane tego
stanu rynku. Szczegdlnie interesujaco zapowiada sie pigtek,
kiedy to odbedzie sie gtosowanie nad tym, czy byty premier
Wioch zostanie pozbawiony mandatu senatora, a w USA
opublikowane zostang miesieczne dane z rynku pracy, na
ktérych skomentowanie okazje beda mieli cztonkowie FOMC.
Jest wiec bardzo prawdopodobne, ze stabilizacja z tego
tygodnia dosc¢ szybko sie zakonczy.

= Krotkoterminowe wsparcie to 1,346, kolejne to 1,34. Op6r
to 1,36.

Korona zyskuje, forint stosunkowo stabilny

= W minionym tygodniu najwieksze zmiany zaszly na rynku
EURCZK. Czeski bank centralny, zgodnie z oczekiwaniami,
utrzymat stopy procentowe na dotychczasowym poziomie
(0,05%). Brak stwierdzenia wskazujgcego na mozliwosé
interwencji na rynku walutowym w komunikacie byt jednak
zaskakujacy dla inwestorow i przyczynit sie do umocnienia
korony do euro. Pomimo tego, ze na konferencji prasowej
prezes CNB podkreslit, ze ryzyko wejscia banku na rynek w
celu ostabienia korony jest w dalszym ciggu wysokie, to
korona utrzymata zyski. W rezultacie, EURCZK znalaz! sie na
chwile na poziomie 25,54, najnizej od ostatniej dekady
czerwca. W wyniku stabilizacji EURPLN i wyraznego spadku
EURCZK, w minionym ztoty byt najstabszy do korony od
pierwszej dekady wrzesnia.

= W notowaniach EURHUF, podobnie jak w przypadku kursu
EURPLN nie zaszty duze zmiany. Forint tylko nieznacznie
stracit do euro w wyniku obaw, ze tamtejszy bank centralny
obnizy stopy bardziej od oczekiwan. Tym razem jednak MNB
nie zaskoczyt rynku i zgodnie z konsensusem zredukowat
stopy z 3,80% do 3,60%.
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Rynek stopy procentowej — Kolejna aukcja, uwaga na wydarzenia za granicg

WIBOR 3M vs stopa referencyjna (%) WIBOR-y nieznacznie w dét, FRA bez du zych zmian
222 | = Miniony tydzien przyniést nieznaczne spadki WIBOR-u od 3
4:75 i do 12 miesiecy. Do obnizenia sie WIBOR-6w w ostatnich dniach
450 - w pewnym stopniu mogta sie przyczyni¢ decyzja Fed o braku
425 | oczekiwanego ograniczenia dodatkowej ptynnosci (utrzymanie
400 | rozmiaru QE3 bez zmian), ale réwniez sugestie czionkéw RPP,
375 | ze okres stabilizacji stop w Polsce moze sie wydtuzyé poza
350 | koniec 2014 r. Nie spodziewamy sie, aby w kolejnych tygodniach
325 | czy miesigcach WIBOR-y dalej spadaly. Naszym zdaniem,
300 - kolejne miesigce tego roku przyniosa delikatne wzrosty tych
275 1 stawek w wyniku kolejnych danych wskazujgcych na stopniowa
250 - poprawe sytuacji w europejskiej i krajowej gospodarce. W
225 - notowaniach FRA nie zaszly zbyt duze zmiany w minionym
gg8geec2grscccsoodgaene tygodniu.
E§tesE8EEERERBERERESRE * Na rynku panuje powszechne przekonanie, ze RPP zostawi w
—— WIBOR 3M —— Stopa referencyjna pazdzierniku stopy procentowe bez zmian. Nie spodziewamy sie,

Stawki rynku pieni eznego (%) aby tresc¢ komt_mik_at_u i_kgnft_e_rencja prasowa wplynely na ocene
perspektyw polityki pienieznej i wywarty istotny wptyw na rynek.

42 -
40 - Wyniki aukcji wyznaczyty kierunek na rynku
38 - = Wyniki aukcji zamiany zostaty negatywnie odebrane przez
26 inwestoréw i mialy najwiekszy wplyw na notowania IRS oraz
' dtugu w zeszlym tygodniu. Ministerstwo Finanséw uplasowato
347 obligacje za 3,8 mld zt. Ze sprzedazy 10-letniego benchmarku
32 1 DS1023 pozyskano prawie 2 mid zt (przy rentownos$ci 4,31%,
30 - 0 ok. 100 pb wyzszej niz na ostatniej aukcji tego papieru w
28 - maju), a z WZ0119 1,8 mid z. Popyt byt stosunkowo
26 - niewielki, mimo iz dzien wcze$niej wiceminister finansow,

Wojciech Kowalczyk, zapowiadat solidny popyt. Po aukcji za
24 - S

to powiedzial, ze przy obecnych warunkach rynkowych ,popyt

22 S r>5 55555 sSTEFEYLLLL 0 Y byt satysfakcjonujacy”. Rynek jednak negatywnie odebrat fakt
See-eEElEIgEi82ra2ld2dg 3  stosunkowo niewielkiej sprzedazy obligaci
—FRA3XG N_FRABXQ — WIBOR 3M = Na przestrzeni tygodnia 2- i 10-letni IRS wzrosty o ok. 5 pb,
5-letni 0 8 pb. Nachylenie krzywej nie ulegto wiec znacznym
50 IRS (%) zmianom, czego nie mozna powiedzie¢ o krzywej obligacyjne;.
48 | Podczas gdy krotki koniec zakonczyt tydzien blisko poziomu
46 z poprzedniego piatku, srodek i dtugi koniec znalazly sie o 5-
44 7 pb wyze,j.
42 - = Obok spreadéw 2-5L i 2-10L, miniony tydzien przyniost
40 1 takze rozszerzenie spreadu miedzy polskg 10-latkg, a jej
gg i niemieckim odpowiednikiem. Wzrést on z ok. 240 pb do 260
] pb.
§;‘ i = Wiceminister finanséw, Wojciech Kowalczyk, powiedzial, ze
30 na poczatku IV kw. ministerstwo chce rozpoczaé proces
28 - prefinansowania potrzeb pozyczkowych na rok 2014. Dodal,
26 - ze planowane zmiany w OFE obnizg przyszioroczne potrzeby
24 +—— T T T T pozyczkowe o ok. 35 mild zi. Oczywiscie jednoczesnie
e NNNLDIT22EggsTcoc§eree NN .. . . . . .
8o 822880222 EEZE E Soga 22 zmniejszy sie tez popyt. Kowalczyk powiedziat, ze w IV kw.
o S ST RETES T S br. Ministerstwo zapewne pojawi sie z ofertg obligacji takze
—IRS2YPL  ——IRS5YPL  ——IRS10YPL na rynkach zagranicznych (euro i dolara).
Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz Kolejna aukcja, wa zne wydarzenia na $wiecie
50 - stawka 10L IRS (%) o " W tym tygodniu odbedzie sie kolejna aukcja obligacji. W
’ ' pazdzierniku na rynek diugu wptynie ok. 33 mid zt (23 mid zt
47 20 7 tytuty wykupu zapadajacych obligacji i 10 mid zt z tytutu
- 19 kuponéw), wiec Ministerstwo Finanséw bedzie -chciato
44 1 - 18 wykorzysta¢ w tym  miesigcu  korzystne  warunki
41 L7 plyn_noéciowe. N_astQpny taki solidny naptyw bedzie miat
’ . 16 Miejsce w styczniu (ok. 24 mid z#).
38 - 45 " Obok wynikow kolejnej aukgciji, istotne dla notowan IRS i
" dlugu beda zapewne wiesci z USA i Europy. Zapowiada sie
351 M4 tydzien obfity w spore wahania, polski rynek stopy procentowej
2 | - 13 moze wiec znalezé sie pod wyraznym wplywem notowan
’ - 1.2 Bundow, jak i dtugu Hiszpanii i Wioch.
2,9 L L \— T T T T T T T T T T T T T T T T 1,1
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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



