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Miniony tydzie n rozpocz at sie od serii niepokoj acych informacji: we Wioszech ryzyko przedterminowyc h wyboréw
po wycofaniu przez parti e Berlusconiego poparcia dla rz adu Enrico Letty; w USA parali z administracji (tzw.
government shutdown) w efekcie braku porozumienia w Kongresie nt. bud  zetu; w Chinach stabszy indeks PMI w
przemy sle, budz acy obawy o trwalo $¢ ozywienia w tym regionie. Mimo niepewno s$ci wywolanej powy zszymi
czynnikami sytuacj e na rynkach stabilizowaty m.in. opinie, ze ameryka nskie problemy z bud zetem mog a op6znié
decyzj e Fed nt. ograniczania skupu aktywow. EBC utrzymat ta  godny ton polityki pieni eznej (cho € nie az tak tagodny
jak niektérzy oczekiwali), a kryzys polityczny we W  toszech zostat do $§¢ szybko za zegnany, co pozwolito na do $¢
Znaczne umocnienie euro oraz ziotego. Posiedzenie RPP zgodnie z oczekiwaniami przebieglo bez emocji. Zat o
odczyt PMI dla polskiego przemystu po raz kolejny za  skoczyt pozytywnie, wspieraj ac prognozy mocnego wzrostu
produkcji we wrze $niu i potwierdzaj ac ozywienie na rynku pracy.

Kalendarz publikacji danych na ten tydzie n jest do $¢ ubogi, aczkolwiek w przypadku zako nczenia parali zu
administracji w USA na rynek mog a naptyn a¢é wazne dane, ktérych nie poznali smy w terminie (m.in. wrze sniowe
zatrudnienie poza rolnictwem). Jednak to wila Snie post ep rozméw w ameryka nskim parlamencie w sprawie

zakonczenia konfliktu nt. bud zetu b edzie kluczowym czynnikiem dla nastrojéw rynkowych w najbli zszych dniach. W
miar e zblizania si e krytycznej daty 17 pa zdziernika (kiedy to mo ze nastapi€ przekroczenie dopuszczalnego poziomu
diugu publicznego) brak porozumienia b  edzie coraz bardziej negatywnie oddziatywat na rynki  , poniewa z ogtoszenie

technicznej niewyptacalno sci USA b edzie mialo nieporownanie wi eksze negatywne skutki (nie tylko dla USA, ale
catej globalnej gospodarki) ni  z tzw. government shutdown.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (7 pazdziernika )
14:00 PL Aktywa rezerwowe IX min € - - 82 604
WTOREK (8 pazdziernika )
3:45 CN PMI dla ustug IX pkt - - 52,8
8:00 DE Eksport VIl % m/m 1,2 - -1,1
8:00 DE Import VI % m/m 1,0 - 0,5
12:00 DE Zamowienia w przemysle VIl % m/m 1,0 - -2,7
SRODA (9 pazdziernika )
12:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,8 - -1,7
CZWARTEK (10 pazdziernika )
13:00 UK BoE — decyzja o stopach procentowych X % - - 0,50
14:30 us Ceny importu IX % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 308
PIATEK (11 pazdziernika )

8:00 DE HICP IX % rlr 1,6 - 1,6
14:00 PL Eksport Vil min € 12 478 12 300 12 952
14:00 PL Import Vil min € 12 150 11 881 12 659
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -230 -244 -178
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,3 - 0,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt - - 77,5

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wcigz nadwyzka w handlu zagranicznym
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= Jedyng wazng krajowg publikacja w tym tygodniu bedg
sierpniowe dane nt. bilansu ptatniczego. Przypomnijmy, ze
kwartalne dane opublikowane przez NBP w ub. tyg.
wprowadzity dos¢ znaczng rewizje — nadwyzka obrotoéw
biezacych w Il kw. okazata sie o ponad 1 mld € mniejsza
niz wczesniej sugerowaly miesieczne odczyty. Niemniej,
byt to gtébwnie wynik zmiany na rachunku dochoddéw,
podczas gdy na rachunku towar6éw dane nadal wskazujg
wyrazng (pierwszg w historii) nadwyzke w Il kw.

= Oczekujemy, ze dane za sierpien pokazg kolejny miesigc
z wyraznie dodatnim saldem wymiany handlowej, choc¢
tempo wzrostu eksportu (i importu) bedzie zapewne
przejsciowo nizsze (efekt dni roboczych, podobnie jak w
przypadku produkcji przemystowej), a saldo obrotow
biezacych bedzie na umiarkowanym minusie (niski naptyw
srodkéw z UE w sierpniu).

Ostatni tydzien w gospodarce - Gospodarka przyspiesza, stopy stabilne

65 Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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=Wrzesniowy odczyt PMI dla Polski po raz kolejny
wyraznie przekroczyt oczekiwania, osiggajac 53,1 pkt,
najwyzszy poziom od kwietnia 2011.

=Po wyraznych wzrostach subindekséw produkcji i
zamoéwien w ostatnich miesigcach, we wrzesniu miata
miejsce niewielka korekta. Oba wskazniki pozostaly jednak
wyraznie  powyzej neutralnego poziomu 50  pkt.
Jednoczesnie, tempo wzrostu zatrudnienia wyraznie
przyspieszyto i osiagneto we wrzesniu najwyzszy poziom od
maja 2007 (i czwarty najwyzszy odczyt w historii badania).
Wskaznik kosztéw produkcji nadal waha sie wokaét 50 pkt.
=Wskazania raportu PMI, potwierdzajace ozywienie na
rynku pracy, wspierajg oczekiwany przez nas scenariusz, w
ktérym do eksportu, bedacego do tej pory jedynym
motorem ozywienia gospodarczego, powoli zacznie
dotgczaé konsumpcja indywidualna.

5228585328085 8385328GY
— Stopa referencyjna NBP —— WIBOR3M FRA 3X6 ——FRA 9X12

=Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe bez zmian na pazdziernikowym
posiedzeniu, pozostawiajac stope referencyjng na rekordowo
niskim poziomie 2,50%.

=W komunikacie powt6rzono, ze stopy powinny pozostaé
bez zmian przynajmniej do konca roku. W ocenie Rady, w
najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja
stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona.

= Naszym zdaniem, jest szansa, ze listopadowe posiedzenie
RPP bedzie w koncu ciekawsze, gdyz zapozna sie ona z
nowa projekcja inflacji, ktéra wptyngé moze na wydtuzenie
sugerowanego okresu stabilnych stép. Wcigz oczekujemy,
ze stopy pozostang bez zmian do potowy przysztego roku, a
tacznie w 2014 r. stopy NBP wzrosng o 75 pb.

Cytat tygodnia — Obnizenie progdéw ostroznosciowych wpisane w regute wydatkowag

Wojciech Kowalczyk, wiceminister finanséw, 02.10, P AP

Docelowo na pewno chcemy, zeby OFE mogly oprocz akcji,
inwestowa¢ w obligacje komercyjne: korporacyjne i samorzgdowe. Na
pewno chcemy stopniowo wprowadzi¢ mozliwo$¢ inwestowania 30
proc. aktywéw za granica, to bedzie dotyczyto mozliwosci
inwestowania w krajach Unii Europejskiej i OECD.

W ustawie o OFE bedzie propozycja obnizenia progéw
ostroznosciowych diugu publicznego w relacji do PKB, ktére wpisane
beda w nowa stabilizacyjng reguta wydatkowa. To beda progi: 48 proc.
i 43 proc. Nowe progi beda funkcjonowaly w regule wydatkowej,
natomiast progi 55 proc. i 60 proc. z ustawy o finansach publicznych
pozostang bez zmian.

Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli MF potwierdzaja, ze
obnizenie progéw ostroznosciowych po przejeciu aktywow z OFE
ma dotyczyé wylgcznie zapisébw nowej reguty wydatkowej, a nie
progébw dotychczas obowigzujgcych w ustawie o finansach
publicznych. W efekcie, przekroczenie poziomu 43% PKB przez
dtug publiczny bedzie skutkowato obnizeniem limitu wydatkéw w
regule o ok. 1,5% (ale nie podczas spowolnienia gospodarczego),
a przekroczenie progu 48% - o ok. 2%. Restrykcje wynikajace z
przekroczenia 55% PKB pozostajg bez zmian. W efekcie, zmiany
w OFE 2zwiekszajg nieco przestrzen do wzrostu wydatkéw
publicznych, szczegdlnie w sytuacji, gdyby gospodarka nie wyszta
szybko z fazy spowolnienia.
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Rynek walutowy — Sytuacja w USA wcigz kluczowa
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z gospodarki, oraz relatywnie wysoki popyt na wegierskie

papiery skarbowe ze strony zagranicznych inwestoréw.

= W tym tygodniu w Czechach i na Wegrzech pojawig sie

nowe istotne dane makro (publikacja danych o produkgji i
i inflacji w obu krajach). Jednak (podobnie jak w Polsce)

lokalne publikacje moga pozosta¢é w cieniu wydarzen
i miedzynarodowych.
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Ztoty na tle walut regionu (koniec czerwca = 100)

Ztoty mocniejszy w relacji do gtéwnych walut

= Miniony tydzien rozpoczat sie od ostabienia ztotego, kurs
EURPLN na chwile zblizyt sie do 4,24. Byt to efekt
negatywnych nastrojéw inwestoréw zwigzanych z sytuacjg w
USA i politycznym kryzysem we Wioszech. W kolejnych
dniach krajowa waluta zyskiwata na wartosci wspierana
poprawg nastrojow na rynkach i wzrostem apetytu na ryzyko.
W efekcie EURPLN przetamat dolne ograniczenie kanatu
konsolidacji 4,20-4,23 i na chwile obnizyt sie do 4,199.
Niemniej, kurs na zamkniecie tygodnia ponownie znalazt sie
powyzej 4,20.

= Zloty umocnit sie takze w relacji do innych walut. W skali
tygodnia krajowa waluta najbardziej zyskata do dolara (1,4%)
oraz do funta brytyjskiego (1,1%). Wspierany wzrostem
EURUSD kurs USDPLN na chwile spadt do 3,06,
najnizszego poziomu od lutego.

= Zmiennos$¢ na rynku utrzymuje sie na wysokim poziomie i
ta sytuacja nie ulegnie zmianie do momentu wyjasnienia
sytuacji w USA. Dlatego tez inwestorzy z uwaga beda sledzili
naptywajgce informacje z USA, gtdéwnie doniesienia o
postepach w negocjacjach ws budzetu i limitu zadtuzenia.
Techniczny obraz EURPLN nie ulegt wiekszym zmianom,
wcigz w mocy pozostaje przedziat konsolidacji 4,20-4,23. W
obecnej sytuacji rynkowej nie mozna wykluczyé testéw tak
dolnego, jak i gérnego ograniczenia tego przedziatu.
EURUSD w trendzie wzrostowym

= Rozwoj sytuacji w USA, zazegnanie kryzysu politycznego
we Wioszech oraz dobre dane z europejskiej gospodarki to
gtéwne czynniki, ktére w minionym tygodniu przyczynity sie
do umocnienia euro wobec dolara. Dodatkowym wsparciem
byto posiedzenie EBC, w czasie ktérego prezes EBC whbrew
niektérym oczekiwaniom nie zapowiedziat kolejnej operac;ji
LTRO (cho¢ tez jej nie wykluczyt, jesli zajdzie taka
koniecznos$¢). Kurs EURUSD wzrést (na chwile) do 1,365,
osiggajac tym samym najwyzszy poziom od lutego i zblizajac
sie do tegorocznego maksimum na 1,371. Koniec tygodnia
przyniost jednak realizacje zyskow i kurs spadt ponizej 1,36.

= Ze wzgledu na paraliz administracyjny zawieszono
publikacje wielu danych makroekonomicznych w USA, w tym
wrzesniowych danych z rynku pracy. W efekcie cata uwaga
inwestor6w skierowana jest na Bialy Dom i negocjacje
miedzy Demokratami a Republikanami ws budzetu i limitu
zadluzenia. To bedzie sprzyjalo wysokiej zmiennosci na
rynku — nie mozna wykluczy¢, ze przecigganie w czasie
osiggniecia kompromisu moze daé¢ kolejny impuls do
ostabienia dolara. Pierwsze wsparcie znajduje sie na 1,356, a
nastepne 1,346. Powrét do trendu wzrostowego EURUSD
moze oznacza¢ po raz kolejny probe testu 1,371.

Waluty CEE réwnie z nieco mocniejsze

= Waluty regionu, podobnie jak i ztoty zyskiwaly na wartosci.
W skali tygodnia wegierska waluta najwiecej zyskata do euro
(ok. 1%). Wsparciem dla forinta byty naptywajace informacje
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Rynek stopy procentowej — Pod presjg czynnikbéw zewnetrznych

Stawki rynku pieni  @znego (%)
42

4,0
3,8
3,6 1
34
32 A
3,0 A
2,8
2,6
24 A

2,2

e -

T
QL .
]

Ip

T
2
©
QL o

——FRA 3X6 ——FRA9X12 ——WIBOR 3M

11 sty
25 sty -
14 cze
28 cze
121
23s
6wrz -
20 wrz

Rentowno sci krajowych benchmarkéw (%)

25 4

7

4 pa

11 sty
25 sty
3m
17 maj 1
31 maj -
14 cze
28 cze
121ip -
23 sie
6 wrz -
20 wrz 1

Stawki IRS (%)
46 -

42
4,0
38 1
36 A

32 A

28
2,6

4 paz -

11 sty
25 sty |
28 cze
121ip
26 lip
9 sie
23 sie
6wrz |
20 wrz §

—IRS 2Y PL —IRS5Y PL ——IRS 10Y PL

Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
10-letni IRS dla Polski (%)

26— ;
22555 5SsSTTEL Lo QO N NN
FEZIEE2SEEENES oS58
TR"NogerzorgzgY8ogegs

—10LPLIRS  ——10LPL  ——10L DE (ths)

4 paz -

Stawki rynku pieni eznego pozostaj g stabilne

= Poczatek pazdziernika nie przynidst znaczacych zmian na
rynku pienieznym. Stawki WIBOR i FRA pozostaly wzglednie
stabilne, wspierane golfebia retorykg RPP, ktora podtrzymata,
ze stopy powinny pozostaé stabilne przynajmniej do konca
roku. Relatywnie stabilne stawki FRA wskazuja, ze
oczekiwania co do przysztej Sciezki stop nie ulegly wiekszym
zmianom. Notowania FRA9x12, oscylujgce blisko 3%,
wskazuje, ze rynek spodziewa sie pierwszej podwyzki stop w
perspektywie 9 miesiecy.

= Najblizszy tydzien nie przyniesie wiekszych zmian w
kwotowaniach WIBOR. Spodziewamy sie, ze bedg one
oscylowaly  wokot  biezacych poziomow. Dopiero
przysziotygodniowe publikacje danych makro (CPI, dane z
rynku pracy, produkcja) moga wptyngé na ocene rynku co do
przysziej sciezki stép.

Rynek stopy pozostaje pod presj a

= Po dos¢ silnym ostabieniu obligacji na koniec wrzesnia,
poczatek nowego miesigca przynidst lekkie odreagowanie.
Zmiennos¢ na rynku obligacji utrzymywata sie na wysokim
poziomie (gtéwnie na $rodku i dtugim koncu krzywej), co po
czesci wynikalo z sytuacji w USA (brak porozumienia ws
budzetu, co spowodowalo paraliz administracyjny), a po
czesci z oczekiwan na czwartkowa aukcje. Wyniki aukcji 5-
latki mozna uzna¢ za rozczarowujgce, co dato impuls do
krotkotrwatej korekty. Przecena wzdtuz krzywej zachecita do
zakupéw, co w catosci zniwelowato wczesniejsze straty.

= Rynek IRS zachowywat sie bardziej stabilnie niz rynek
obligacji. W ciggu tygodnia zmiany w poziomach stawek nie
byly znaczace. Krzywa pozostata jednak stroma, spread 2-10
lat utrzymat sie powyzej 100 pb. Co wiecej, nastgpito
zawezenie asset swap spreadow w sektorach 5- i 10 lat,
odpowiednio do ok. 0 pb oraz 16 pb.

= Opublikowane przez resort finanséw plany podazy SPW na
IV kw. nie przyniosty wiekszych niespodzianek. Podaz na
rynku krajowym skoncentruje sie w pazdzierniku — na ten
miesigc zaplanowano dwie aukcje regularne (3.10 i 22.10) i
aukcje odkupu obligacji denominowanych w euro o terminie
zapadalnosci w lutym 2014 r. (16.10). Podaz bedzie
koncentrowata sie na drugiej aukcji (oferta wynosi 6-12 mid zt
z szerokim pakietem dopuszczalnych emisji uzaleznionych
od sytuacji rynkowej), co wigze sie z sytuacjg ptynnosciowg —
w tym okresie na rynek wplynie prawie 30 mid zt (wykup
obligacji DS1013 i PP1013 oraz ptatnosci odsetkowe). Warto
zauwazy¢, ze resort finanséw nie wykluczyt powrotu do emisji
bondéw skarbowych w razie niesprzyjajacych tendencji na
rynku. Po czwartkowej aukcji sadzimy, Zze potrzeby
pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w 92%. W naszej
ocenie ich realizacja w 100% na koniec pazdziernika jest
wysoce prawdopodobna.

Czynniki zewn etrzne wci az kluczowe

= Ostatnie tygodnie pokazaly, ze w sytuacji wzrostu awers;ji
do ryzyka krajowe obligacje nie korzystaly z umocnienia na
rynkach bazowych. Krétki koniec krzywej obligacyjnej (2L)
oscyluje wokét poziomu 3%, czemu sprzyjaja oczekiwania,
ze stopy mogg pozosta¢ stabilne przez dluzszy czas, nie
tylko do konca tego roku.

= Wiekszych wahan oczekujemy na s$rodku i dtugim koncu
krzywych. Przedtuzajacy sie paraliz administracyjny w USA
przesuwa na drugi plan oczekiwania co do przysziej polityki
Fed. Niemniej, jest to gtéwny czynnik niepewnosci, ktory
bedzie oddzialywat na nastroje rynkowe w najblizszych
tygodniach. Oczekujemy, ze krzywe pozostang strome, a po
okresie konsolidacji rentownosci oczekujemy, ze powréca
one do trendu wzrostowego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



