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Niespodziewana decyzja Izby Reprezentantéw o odrzuc  eniu pakietu ratunkowego dla sektora finansowego w USA w
ub. poniedziatek spowodowata bardzo wyra  zny wzrost awersji do ryzyka, ktdrego efektem byty g tebokie spadki n a
gietdach, umocnienie bazowych rynkéw dtugu, mocny w zrost stawek rynku pieni eznego, oraz ostabienie walut w
naszym regionie. Wzrost niepewno $ci pogt ebity informacje o problemach europejskich bankéw. Pr ace nad pakietem
ratunkowym w ameryka nskim Kongresie b yty kontynuowane i w srode Senat przyj at nieco zmodyfikowan a wersje
planu, dodaj ac m.in. wi ekszg ochron e depozytow i przediu zajac niektére zwolnienia podatkowe, a w pi atek
wieczorem pakiet zostat przyj ety przez Izb e Reprezentantéw. Zielone s$wiatlo dla prze jecia ,toksycznych aktywow”
bankéw przez rz ad USA poprawito nastroje inwestorow jedynie na krétk a chwil e, a ten tydzie n rozpocz gt sie
ponownie przy podwy zszonej awersji do ryzyka m.in. ze wzgl edu na informacje o kolejnych problemach instytuciji
finansowych w Europie. Nale zy sie liczy¢é z tym, ze nerwowo $¢ na rynkach i awersja do ryzyka pozostan g na
podwy zszonym poziomie. Rynki finansowe maj a coraz wi eksze obawy, ze efekty planu b eda niewystarczaj ace aby
uchroni € ameryka nska gospodark e i sektor finansowy. Kluc zowa kwesti @ w najbli zszych dniach b edzie przywrocenie
ptynno $ci na rynkach finansowych i ,,odblokowanie” rynkéw p ieni eznych, na ktérych aktywno $¢ zamarta w ostatnich
dniach. Gléwnym efektem planu Paulsona miato by € przywrécenie zaufania pomi edzy instytucja mi finansowymi.
Tymczasem mocna krytyka, jakiej zostat poddany caty pakiet w ostatnich dniach, jak rownie z problemy z jego
uchwaleniem w Kongresie, spowodowaty,  ze wptyw decyzji na nastroje zostat ostabiony.

Na rynku krajowym jedynym istotnym wydarzeniem w ka lendarzu jest aukcja obligacji 10- letnich. Popyt na papiery
rzadowe powinien by € spory, w sytuacji gdy instytucje finansowe niech etnie anga zujaq srodki w inne, mniej
bezpieczne aktywa. Niewykluczone, ze problemem kryzysu na rynkach finansowych zajm g sie politycy. W pi atek
prezydent Lech Kaczy nski nie wykluczyt zwotlania Rady Gabinetowej po  $wieconej zagro zeniom dla polskiej
gospodarki.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
WTOREK (7 pazdziernika)
20:00 us Protokoét z posiedzenia Fed IX - - - -
SRODA (8 pazdziernika)
JP Posiedzenie Banku Japonii — decyzja - % 0,5 - 0,5
11:00 PL Aukcja obligacji 10-letnich - - - - -
11:00 EZ Zrewidowany PKB 11 kw. % rlr 1,4 - 2,1
14:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Vil % m/m -2,0 - -3,2
CZWARTEK (9 pazdziernika)
11:00 GB Posiedzenie Banku Anglii — decyzja - % 5,0 - 5,0
12:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 475 - 497
14:00 us Zapasy hurtowe Vil % m/m 0,5 - 14
PIATEK (10 pazdziernika)
12:30 us Ceny importu IX % m/m -2,5 - -3,7
12:30 us Deficyt handlowy Vil mid $ -59,0 - -62,2

Zrédto: BZ WBK, Reuters
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duzo emocji

Gtéwne elementy planu ratunkowego uchwalonego przez Kongres USA

= W najblizszym tygodniu w kraju nie przewidziano zadnych
publikacji danych, a lista istotnych publikacji za granica jest

Podstawowe zatozenie:

Zakup ztych aktywow od instytucji finansowych na kwote 700 mid §, gtownie
powiazanych z rynkiem nieruchomosci

réwniez wyjgtkowo uboga. Nie nalezy jednak sadzi¢, ze
bedzie to spokojny okres dla rynku finansowego.
= Mimo zatwierdzenia przez Izbe Reprezentantow planu

Gtéwne poprawki dodane przez Senat:

« ulgi podatkowe dla gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw - ok. 150 mid
$ (z tego finansowanie w wysokosci 40 mid $ ze zmniejszenia wydatkow lub
podwyzki innych podatkéw)

« tymczasowy wzrost warto$ci depozytow objetych gwarancjg FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation) ze 100 tys. $ do 250 tys. $ - bez dodatkowych
kosztdw po stronie bankéw - FDIC moze pozyczac od Skarbu Panstwa $rodki na
pokrycie strat w zwigzku z wyzszym limitem gwarancji

« mozliwo$¢ zawieszenia konieczno$ci wyceniania aktywow wg zasady mark-to-
market przez SEC (Securities and Exchange Commission)

ratunkowego dla sektora finansowego w USA, nastroje
inwestoréw nie ulegty wiekszej poprawie, m.in. ze wzgledu
na kilopoty bankéw w Europie. Niepewnosc¢ i podwyzszona
awersja do ryzyka nie znikng szybko. W diuzszym okresie
na nastrojach zacigzy¢ mogg obawy o recesje w USA i
strefie euro, spotegowane przez ostatnie gorsze od
oczekiwan dane ekonomiczne.

= Przy braku wydarzen krajowych kluczowe dla rynku bedg
Zmiany nastrojéw za granicg, m.in. pod wpltywem raportu z
posiedzenia Fed, wypowiedzi prezeséw Fed i ECB oraz
nielicznych publikacji danych w USA i strefie euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Coraz stabsze dane, coraz gorsze nastroje

Wska znik PMI oraz produkcja przemystu

= Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrzesniu
do 44,9 pkt z 45,8 pkt w sierpniu. Indeks nowych zaméwien
spadt wyraznie do 43 pkt, podczas gdy indeks zatrudnienia
spadt do 45,2 pkt. Dane te sugeruja, ze spowolnienie w
polskiej gospodarce stopniowo przybiera na sile.

= Dane nt. aktywnosci w przemysle w strefie euro (PMI)
oraz w USA (ISM) zanotowaly réwniez bardzo mocne
spadki we wrzes$niu, sugerujac, ze w najwiekszych
gospodarkach $wiata rosnie ryzyko recesiji.

= Zalozenia polityki pienieznej na rok 2009 nie rdznig sie
zasadniczo od dokumentu na 2008 r. RPP stwierdzita, ze
strategia polityki pienieznej zostanie dostosowana po
podjeciu wigzacej decyzji w sprawie wejscia do strefy euro.
Wéwczas polityka pieniezna bylaby podporzadkowana
trwatemu spetnieniu kryteriow konwergencji, co wg czionkéw
Rady mogtoby wymagac jej wiekszej restrykcyjnosci.
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Saldo transferéw biezacych

= Wg przewidywan Ministerstwa Finanséw, stopa inflacji
obnizyta sie we wrzesniu do 4,4% r/r, przy wzroscie cen o
0,3% m/m. Nasza prognoza wskazuje na wzrost CPl w
ujeciu rocznym o 4,5%, przy zmianie o 0,3% m/m.

= Kwartalne dane NBP nt. bilansu platniczego pokazaty
nizszy deficyt obrotow biezacych w Il kw. (4,9 mid €).
Jednak deficyt w poprzednich kwartatach skorygowano
mocno w gore. W efekcie, 12-miesieczny deficyt wynidst po
| potroczu 5% PKB wobec 4,5% wg wczesniejszych danych.
= EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian. Ton
komunikatu po posiedzeniu ulegt jednak wyraznemu
ztagodzeniu. Naszym zdaniem obnizki stép w strefie euro
mogq rozpoczaé sie juz w listopadzie, a gtéwna stopa
repo moze zosta¢ obnizona w sumie do poziomu 3,0-3,5%
w przysztym roku.

Cytat tygodnia - Szybsze obnizki w strefie euro mogag mie¢ wptyw na decyzje RPP

Jan Czekaj, czionek RPP, Reuters, 2 pa zdziernika

Sadze, Zze nie ma takiej sytuacji, zeby dokonaé¢ podwyzki st6p
natychmiast. Ja sie nawet zastanawiam, czy ona w ogéle bedzie
potrzebna. Zobaczymy, co bedzie sie dzialo z inflacjg.
Jean-Claude Trichet, prezes ECB, konferencja prasow
2 pazdziernika

W obliczu stabngcego popytu, ryzyko w goére dla stabilnosci cen
zmniejszylo sie, chociaz nie znikneto.

Rozwazalismy dwie opcje: pierwszg, pozostawienie stop bez
zmian; drugqg: obnizka stop procentowych.

a,

Naszym zdaniem RPP moze zdecydowac sie na jeszcze jedng
podwyzke, najprawdopodobniej w pazdzierniku. W tym miesiacu
rzad ma opublikowa¢ harmonogram przyjecia euro. Jesli zostanie
on uznany przez Rade za ,wigzaca decyzje” rzadu w kwestii
szybkiego przyjecia euro, to RPP bedzie sklonna zwiekszy¢
restrykcyjnos¢ polityki pienieznej. Niemniej, o ile perspektywa
szybkiego  wejscia  Polski do strefy euro zwieksza
prawdopodobienstwo bardziej restrykcyjnej polityki RPP, to zmiana
perspektyw polityki EBC na bardziej tagodng moze zneutralizowaé
ten efekt i zniecheca¢ cztonkéw Rady do kolejnych podwyzek.
Wynik ostatniego posiedzenia EBC obniza wiec
prawdopodobienstwo dalszego wzrostu stép w Polsce.
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Monitor rynku
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Awersja do ryzyka ostabia ztotego

= Zioty przez caly miniony tydzien tracit na wartosci, w
reakcji na rosnacg awersje do ryzyka, spowodowang
problemami kolejnych instytucji finansowych, brakiem
powodzenia planu ratunkowego oraz niepewnym losem
Swiatowej gospodarki. Przyczynito sie tez do tego znaczne
umocnienie dolara na Swiecie. Kurs USDPLN wzrést w
ciggu tygodnia o ok. 17 groszy, czyli ponad 7%.

= Ze wzgledu na brak trwatej poprawy nastrojéw za granica,
mimo zatwierdzenia planu ratunkowego przez Izbe
Reprezentantéw, atmosfera na krajowym rynku walutowym
raczej pozostanie nerwowa, a kursy podatne na znaczne
wahania. Przewidywany przedziat wahan kursu ustalamy
na 3,38-3,48 dla EURPLN oraz 2,45-2,55 dla USDPLN.

Rentowno $ci ni zej za spraw q ECB

= Przez wiekszg czes$é tygodnia rentownosci na polskim
rynku dtugu nie podlegaly wiekszym zmianom, poniewaz
efekt umocnienia na rynkach bazowych byt neutralizowany
przez wysokg awersje do ryzyka, obnizajacg popyt na
krajowe  papiery. Wyrazny spadek  rentownosci
(szczegOlnie na krotkim koncu krzywej) nastgpit po
posiedzeniu EBC i sugestii, ze mozliwe sg szybkie obnizki
stép w strefie euro, co rynek odebrat jako wzrost szans na
luzniejsza polityke pieniezng réwniez w Polsce.

= Zaplanowana na $rode aukcja 10-letnich obligacji
powinna zakonczy¢ sie powodzeniem. Kluczowe dla
rentownosci na polskim rynku diugu bedg tendencje na
rynkach bazowych oraz wypowiedzi cztonkéw RPP.

Mocny dolar dzi eki niepewno $ci, sygnatom z EBC

= Dolar bardzo wyraznie zyskat na wartosci wobec euro za
sprawg rosnacej awersji do ryzyka oraz informacji o
problemach europejskich bankéw, a pod koniec tygodnia
réwniez pod wptywem wzrostu oczekiwan na obnizki stép
w strefie euro.

= W tym tygodniu lista zaplanowanych, istotnych dla
rynkdw wydarzen jest bardzo krotka. Najwazniejsze wsrdd
nich beda protokét z ostatniego posiedzenia Fed oraz dane
o bilansie handlowym w USA. Jednak kluczowe dla kurséw
walutowych beda oczekiwania rynku nt. konsekwenc;ji
planu Paulsona. Uwaga inwestorow bedzie réwniez
zwrécona na wypowiedzi Bena Bernanke oraz Jean-
Claude Tricheta.

Rosn acy strach inwestoréw umacnia obligacje

= Ucieczka kapitatu do najbardziej bezpiecznych aktywow
spowodowata znaczny spadek rentownosci na rynkach
bazowych w ub. tygodniu. Réwnoczesnie, zmniejszyla sie
rozpietos¢ pomiedzy rentownosciami w strefie euro i w
USA ze wzgledu na wzrost oczekiwan na obnizki stép
procentowych przez EBC jeszcze w tym roku.

= Rentownosci obligacji na rynkach bazowych pozostang
zapewne na niskich poziomach ze wzgledu na powrdt
awersji do ryzyka i spadki na gietldach, co zwieksza popyt
na bezpieczne obligacje rzadowe. Jakiekolwiek oznaki
poprawy optymizmu na rynkach moga jednak spowodowac
korekte na rynku dtugu i wzrost rentownosci.
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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



