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Poniewa z w ameryka nskim Kongresie pojawit si @ opdr wobec planu ratunkowego dla sektora finansowe go i do ko nca
polskiej sesji w pi atek nie zostat on jeszcze przyj ety, to na rynkach dochodzito do waha n nastrojow. Niepewno $€ co
loséw tego planu negatywnie wptywata na ziotego, kt  ory stracit na warto $ci wobec obu gtéwnych walut. Krajowej
walucie nie sprzyjaty te Z rosn ace watpliwo sci co do szans na realizacj e szybkiej sciezki wej scia do strefy euro.

RPP nie podniosta stop na wrze $niowym posiedzeniu, ale utrzymata restrykcyjne nast awienie, mimo wskazania w
komunikacie wzrostu ryzyka dla wzrostu gospodarczeg 0. Na razie Rada nie odniosta si e do deklaracji wej scia do strefy
euro, prawdopodobnie ze wzgl edu na brak precyzyjnego harmonogramu i formalnej de cyzji rz adu. Byé moze
odniesienie do perspektyw szybkiego wej  scia do strefy euro znajdzie si e w Zatozeniach polityki pieni eznej na rok 2009 ,
ktére maj g zosta ¢ opu blikowane w najbli zszych dniach. Cztonek Rady Dariusz Filar stwierdzit , ze w zato zeniach na 2010
r. moze nastagpi¢ obnizenie celu inflacyjnego lub deklaracja, = ze RPP bedzie sie starata zrealizowa € cel z wyra znym
marginesem bezpiecze nstwa. Nadal uwa zamy, ze potwierdzenie zamiaru szybkiego wej  $cia do strefy euro przemawia za
kontynuowaniem przez RPP podwy zek stop procentowych. Oprocz publikacii Zalozen... wazne dla polskiego rynku w
tym tygodniu b eda publikacja prognozy inflacji MinFin, ale przede ws  zystkim dalsze losy planu ratunkowego w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (29 wrze $nia)

11:00 EZ Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro IX pkt 87,5 - 88,8

14:30 us Bazowy PCE Vil % m/m 0,2 - 0,3
WTOREK (30 wrze $nia)

14:00 PL Bilans ptatniczy 11 kw. min € - -5420 -4038

11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr 3,6 - 3,8

14:30 us Indeks cen nieruchomosci Case/Shiller 'l % rir -16,1 - -15,9

14:45 us Chicago PMI IX pkt 54,0 - 57,9

16:00 us Zaufanie konsumentéw IX pkt 54,0 - 56,9
SRODA (1 pazdziernika)

09:00 PL PMI (dostosowany sezonowo) IX pkt - 46,0 4 58

11:00 PL Aukcja obligacji 5-letnich

10:00 EZ PMI — sektor przetworczy IX pkt 45,3 - 47,6

14:15 us Raport ADP IX tys. -57,0 - -33,0

16:00 us ISM — sector przetworczy IX pkt 49,5 - 49,9

CZWARTEK (2 pazdziernika)

11:00 EZ PPI Vil % rlr 8,5 - 9,0

13:45 EZ Decyzja EBC X % 4,25 4,25 4,25

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 475,0 - 493,0

16:00 us Zamowienia w przemysle Vil % m/m -2,3 - 1,3
PIATEK (3 pazdziernika)

10:00 EZ PMI — sektor ustug IX pkt 48,2 - 48,5

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % rir -4,4 - -2,8

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. -100,0 - -84,0

14:30 us Bezrobocie IX % 6,1 - 6,1

16:00 us ISM — sektor ustug IX pkt 51,0 - 51,6

Zr6dto: BZ WBK, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne wydarzenia w kraju w cieniu kluczowych informacji z zagranicy

% rilr CPI i wybrane miary inflacji bazowej
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= Waznym wydarzeniem dla krajowego rynku w tym
tygodniu bedzie publikacja Zalozen polityki pienieznej na
rok 2009, cho¢ nie wiadomo, ktérego dnia to nastgpi. W
srode (najprawdopodobniej o 10:00) MinFin poda
oczekiwany z uwaga przez rynek szacunek inflacji CPl we
wrzesniu. Nasza prognoza wskazuje na spadek inflacji do
4,5% r/r. Tego samego dnia nastgpi publikacja wskaznika
PMI za wrzesien, ktéry bedzie wazng wskazowka nt.
aktywnosci gospodarczej, oraz aukcja obligacji 5-letnich.
Relatywnie najmniejszy wplyw na rynek powinna mie¢
wtorkowa publikacja bilansu ptatniczego za Il kw.

= Chociaz krajowe wydarzenia bedg wazne, dla wszystkich
rynkéw kluczowy bedzie los planu ratunkowego dla sektora
finansowego w USA. Istotne bedzie tez posiedzenie EBC
(gtéwnie ton komentarzy prezesa Trichet) oraz dane z
rynku pracy w USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Po stabych danych bez podwyzki we wrzesniu

= RPP nie podwyzszyta stop na wrzesniowym posiedzeniu.
Ewentualna perspektywa szybkiego wejscia do strefy euro
najwyrazniej nie miata jeszcze w tym miesigcu wptywu na
decyzje, prawdopodobnie ze wzgledu na brak
precyzyjnego harmonogramu i formalnej decyzji rzgdu.

= Pomimo tego i wskazanego w komunikacie spowolnienia
gospodarki, Rada utrzymata restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej, nie wykluczajac dalszych podwyzek.

= Nadal wydaje sie prawdopodobne, ze stopy jeszcze
wzrosng. Bedzie to zalezalo od wynikéw projekcji inflacji i
PKB w pazdzierniku. Wazng wskazowkg nt. decyzji RPP
beda Zalozenia polityki pienieznej na 2009 r., ktére bedg
opublikowane w najblizszych dniach i pokazg jak Rada
odnosi sie do deklaracji rzadowych odnosnie szybkiego
wprowadzenia euro i jakie to moze mie¢ konsekwencje dla
polityki pieniezne;.
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= Dane o sprzedazy detalicznej byly kolejng negatywng
niespodziankg w tym miesigcu, pokazujgc mocne
zalamanie dynamiki, gtownie za sprawa spadajacej
sprzedazy samochodéw, ktéra nie ujmuje jednak
rosngcego prywatnego importu nowych i uzywanych aut. W
pozostatych kategoriach sprzedaz wcigz rosnie szybko, co
nie wskazuje na ogding stabos$¢ popytu konsumpcyjnego.

= Niemniej, niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji
gospodarczej i ryzyko dla prognozy PKB na Il potowe br.
nieco wzrosty, choé wiceprezes Janusz Witkowski
powiedziat w pigtek, ze po danych za lipiec i sierpien
mozna szacowac, ze wzrost PKB w Il kw. byt tylko nieco
nizszy niz 5,8% w Il kw.

= Stopa bezrobocia ponownie spadta w sierpniu, jednak
zatrudnienie w przetworstwie przemystowym juz czwarty
miesigc z rzedu zmniejszyto sie.

Cytat tygodnia - Referendum w sprawie strefy euro powinno by¢ przed wejsciem do ERM2

Przemystaw Gosiewski, szef klubu PiS, PAP, 25 wrze  $nia

PiS méwi bardzo wyraznie, ze wejscie do strefy euro powinno by¢
poprzedzone referendum, ktére musi sie odbyc¢ przed wejsciem do
ERM2, czyli przed jesienig 2009 roku. Jezeli Polacy opowiedzg sie za
euro, zobowigze to parlament takze do zmiany konstytuciji.

Jarostaw Kaczy nAski, prezes PiS, PAP, 25 wrze $nia

Jest to [wejscie do strefy euro] wykorzystywane do podnoszenia cen.
Byly juz doswiadczenia wielu krajow i wszedzie bylo tak samo,
wszedzie ceny wzrosty. Jezeli ostatnich kilka lat przyniosto pewng
poprawe, cho¢ nie wszyscy jg odczuli, to ta poprawa moze zostac
cofnieta poprzez wprowadzenie euro. | dlatego jestesmy przeciw.

Wedtug szefa klubu parlamentarnego PiS Przemystawa Gosiewskiego
referendum w sprawie przystgpienia do strefy euro powinno odby¢ sie
zanim uchwalone zostang konieczne zmiany w konstytucji oraz przed
wejsciem do ERM-2. Z kolei prezes PiS Jarostaw Kaczynski stwierdzit po
raz kolejny wprost, ze jego partia jest przeciwna wprowadzeniu euro w
Polsce w ciggu najblizszych kilkunastu lat (poprzednio wymieniat date
2020-2025 jako realny termin). Wg nas brak poparcia w parlamencie dla
zmiany konstytucji moze stanowi¢ istotny problem na drodze do
szybkiego przyjecia euro. Przeprowadzenie tych zmian w najblizszych
miesigcach, z referendum czy bez, wydaje si¢ mato realne. Odiozenie
zmian legislacyjnych na pézniej i proba dokonania ich bedac juz w ERM2
mogtoby doprowadzi¢ do zwigkszonych wahan na rynku walutowym, co
mogtoby zagrozi¢ spetnieniu kryterium kursowego.
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Ztoty traci wobec wysokiej niepewno  $ci na rynkach

= W minionym tygodniu dominowata tendencja deprecjacji
zlotego. Krajowa waluta caty czas tracita wobec euro, a do
dolara umocnita sie przejsciowo tylko w poniedziatek, gdy
doszto do skokowego wzrostu EURUSD. Negatywny dla
zlotego byt wzrost awersji na rynkach zwigzany z obawami
o losy planu ratunkowego dla sektora finansowego w USA.
Ztotemu nie sprzyjata tez rosngca niepewnos$¢ co do szans
na realizacje szybkiej Sciezki przyjecia euro w Polsce.

= W tym tygodniu notowania krajowej waluty zaleze¢ bedg
od rozwoju sytuacji na swiecie, ale spory wptyw moze mie¢
tez prognoza inflacji MinFin oraz szczegély Zatozen polityki
pienieznej na 2009 r., ktére wplyng na ocene perspektyw
polityki RPP. Podwyzszamy przedziat dla EURPLN do 3,30-
3,40, a dla USDPLN zostawiamy 2,25-2,35.

Krajowa krzywa rentowno s$ci w gor

= Rentownosci  krajowych obligacji powedrowaly w
minionym tygodniu w gore, szczegdblnie w segmencie 5 lat.
Przyczynit sie do tego zar6bwno wzrost awersji na
globalnych rynkach po opadnieciu euforii zwigzanej z
wczesniejszym  ogtoszeniem planu ratunkowego dla
sektora finansowego USA. Wynik posiedzenia RPP nie
miat istotnego wptywu na rynek, cho¢ brak odniesienia sie
RPP do deklaracji o szybkim wejsciu do strefy euro mozna
traktowac jako wsparcie dla krajowych obligac;ji.

= Jesli w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2009
znajdzie sie odniesienie RPP do perspektywy szybkiego
wejscia do strefy euro i zwigzana z tym sugestia
prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej, to
rynek dilugu moze ulec w tym tygodniu ostabieniu w
segmencie 2-5 lat i umocnieniu na dtugim koncu krzywe;j.

Dolar odrabia straty z pocz atku tygodnia

= Na poczatku tygodnia dolar znacznie ostabt wobec euro
ze wzgledu na obawy rynku, ze zaproponowany plan
ratunkowy dla sektora finansowego znacznie pogorszy stan
finanséw publicznych USA i nawet jesli przywréci zaufanie
do sektora finansowego, to jednoczesnie zmniejszy
zaufanie do dolara. W dalszej czesci tygodnia dolar
stopniowo odzyskiwat sity wraz z informacjami o sprzeciwie
czesci kongresmanéw wobec zaproponowanego planu.

= W tym tygodniu kluczowe dla EURUSD bedg dalsze losy
planu ratunkowego dla sektora finansowego, ale duzo
zaleze¢ bedzie réwniez od wyniku posiedzenia EBC oraz
kolejnych danych ze strefy euro i USA. W tym ostatnim
przypadku jak zawsze na poczatku nowego miesigca
najwazniejsze beda dane o zatrudnieniu poza rolnictwem.

Bazowe rynki dtugu bez wi ekszych zmian

= W ciggu tygodnia rentownosci na bazowych rynkach
diugu ulegaty wahaniom w $lad za zmianami nastrojow w
kontekscie losow planu ratunkowego rzadu USA dla
sektora finansowego. Niemniej, na koniec tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow byly zblizone
do pozioméw sprzed tygodnia i wynosity odpowiednio
3,81% i 4,15% wobec 3,79% i 4,18% w poprzedni piatek.

= W tym tygodniu kluczowa dla bazowych rynkéw dtugu
bedzie kwestia rozstrzygniecia loséw planu ratunkowego
dla sektora finansowego. Oprécz tego wazne bedzie
posiedzenie EBC oraz liczne publikacje danych, w tym
przede wszystkim statystyki z rynku pracy w USA.
Akceptacja planu zaszkodzitaby obligacjom.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakciji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



