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Mimo ogtoszonych przez rz ady i banki centralne licznych dziata n majacych na celu zwi ekszenie ptynno sci w sektorze
bankowym i odbudowanie zaufania, sytuacja na rynkac  h finansowych jest wci az daleka od normalno sci, a nastroje
inwestoréw pozostaj @ niezwykle wra zliwe na wszelkie naptywaj ace informacje. Uwaga rynkéw koncentruje si e w
coraz wi ekszym stopniu na rozwa zaniach nt. implikacji obecnej sytuacji dla gospodar ki swiatowej i tempa wzrostu
PKB w dlu zszym okresie. Kluczowym wyznacznikiem nastrojow na rynkach swiatowych pozostanie w najbli  zszym
czasie sytuacja na Wall Street. Nastroje w regionie psuja dodatkowo coraz bardziej niepokoj ace informacje z krajow,
ktérych gospodarki mog @ powaznie ucierpie ¢ na skutek kryzysu, m.in. W egier i Ukrainy, poniewa z gracze
zagraniczni obawiaj @ sie rozprzestrzenienia probleméw na s asiednie kraje. Sytuacja fundament alna Polski jest
znacznie korzystniejsza ni 2 w przypadku W egier, a spowolnienie gospodarcze b  edzie mniejsze ni z w strefie euro. To
powinno wspiera € ztotego w srednim terminie, cho € obecnie mo zliwe kolejne negatywne informacje z W egier i
pesymizm na rynkach bazowych stanowi g ryzyko dla ztotego. Z drugiej strony, pozytywnym c zynnikiem dla polskiej
waluty i obligacji powinno by ¢ oficjalne zatwierdzenie przez rz ad harmonogramu dziata R zmierzajacych do
wprowadzenia euro. Wg ministra finans6w, zatwierdze nie harmo nogramu nast gpi w tym tygodniu i premier
zdecyduje o dacie publikacji dokumentu w najbli ~ zszym czasie. Decyzja taka zapewne poprawitaby nasta wienie
wobec Polski i by ¢ moze pozwolito na ,oderwanie” nastrojow na naszym rynk u od atmosfery w regionie. Je Sli
chodzi o nastroje na rynkach bazowych, uwaga b  edzie skupiona na wyst apieniach bankieréw centralnych z EBC i
Fed i ich ewentualnych sugestiach nt. rozlu  Zniania polityki pieni eznej, podczas gdy do $¢€ nieliczne publikacje danych
pozostan q na drugim planie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl-ip'l{rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 pa zdziernika)
11:00 PL Przetarg 1 mld zt 13-tyg. i 1 mid zt 52ty g. bondéw skarbowych
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace koniunktury IX % -0,3 - -0,5
WTOREK (21 pazdziernika)
14:00 PL Inflacja netto IX % rlr 4,0* 4,3 (4,0%) 4,0
14:00 PL CPI po wyk. cen zywno $ci i energii IX % rlr - 3,0 2,7
SRODA (22 pazdziernika)
11:00 PL Przetarg zamiany obligacji
CZWARTEK (23 pazdziernika)
14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP we wrze $niu - - - - -
14:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rlr 11,7 13,5 7,7
14:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego IX % 9,3 9 3 9,3
14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS X - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 470,0 - 461,0
PIATEK (24 pazdziernika)
10:00 EZ Wstepny PMI - sektor przetwérczy X pkt. 44,0 - 45,0
10:00 EZ Wstepny PMI - sektor ustug X pkt. 47,0 - 48,4
16:00 us Sprzedaz doméw IX min 4,95 - 491

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters; * Prognozy dla inflacji bazowej przed publikacjg danych o CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane, wyniki firm i by¢ moze harmonogram przyjecia euro

% rlr CPI i wybrane miary inflacji bazowej
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—— Inflacja netto CPI po wyt. cen zywnosci i energii

= Ten tydzien bedzie ubogi jesli chodzi o dane z zagranicy.
Sposréd nich najwiecej uwagi przyciaggnie pigtkowa
publikacja indekséw PMI ze strefy euro oraz danych o
sprzedazy doméw w USA. Przy niewielkiej liczbie danych
nastroje rynkowe bedg w duzym stopniu ksztaltowane przez
publikacje wynikéw spotek za 11 kw.

= W kraju najistotniejsza z publikacji danych bedzie sprzedaz
detaliczna, poniewaz rynki znacznie wiecej wagi przywigzuja
obecnie do wskaznikbw aktywnosci  gospodarczej
(niepewnos¢ co do skali spowolnienia gospodarczego), a
znacznie mniej przejmujg sie inflacja (powszechne
przekonanie, ze presja inflacyjna wyraznie ostabnie).

= Oprdcz danych, istotnym wydarzeniem na krajowym rynku
moze by¢ zatwierdzenie i ewentualna publikacja
harmonogramu wejscia do strefy euro, zapowiedziana przez
ministra finanséw.

Miniony tydzien w gospodarce - Dane neutralne

dla oczekiwan co do polityki RPP
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= Inflacja wyniosta we wrzesniu 4,5%, co bylo zgodne z
naszymi oczekiwaniami i powyzej oczekiwan rynku.
Spadek inflacji z sierpniowego poziomu 4,8% wynikat z
nizszego niz rok temu wzrostu cen zywnosci oraz
znacznego spadku cen paliw. Ceny pozostatych towaréw i
ustug byly wyzsze od oczekiwan, co oznacza
podwyzszenie szacunkéw gtéwnych miar inflacji bazowe;j.
Dane te jednak sg neutralne dla RPP, m.in. ze wzgledu na
globalne zawirowania oraz znacznie mniejszy stopien
restrykcyjnosci gtéwnych bankéw centralnych.

= Wzrost ptac i zatrudnienia sg nadal na dos¢ wysokim
poziomie, sprzyjajacym szybkiemu wzrostowi konsumpcji
prywatnej, ale widoczne jest stopniowe wyhamowywanie
ich dynamiki, co moze oznaczaé¢ coraz mniejszg presje na
inflacje z rynku pracy.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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= Dane o produkcji za wrzesien pokazaly, ze silne
zatamanie dynamiki produkcji w sierpniu bylo w duzym
stopniu efektem mniejszej liczby dni roboczych. Produkcja
przemystowa we wrzesniu zwiekszyta sie o 7,0% r/r wobec
spadku 0 3,7% r/r w sierpniu. Wzrost produkcji budowlanej
przyspieszyt we wrzesniu do 13,2% r/r z 5,9% r/r w sierpniu
= Jednoczesnie, dane wskazaly jednak na ostabienie
wzrostowego trendu produkcji po oczyszczeniu z tego typu
efektbw. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji
przemystowej we wrzesniu wyniést 3,5% r/r wobec wzrostu
0 7% r/r $rednio w okresie styczen-sierpien Wg naszej
prognozy wzrost PKB w Il kw. wyniést 4,5% i podobne
tempo wzrostu zostanie osiggniete w IV kw. br.

= Wzrost cen produkcji zgodnie z oczekiwaniami
przyspieszyt we wrzesniu do 2,1% r/r z 2% t/r, przy czym
PPI na rynku krajowym pozostaje wyraznie wyzszy.

Cytat tygodnia - Konsensus w celu stabilizacji stop

Dariusz Filar, cztonek RPP, Rzeczpospolita, 17 pa  zdziernika

[Pyt: To moze w RPP nie ma juz jastrzebi?] W Radzie zaczyna sie
ksztattowac ciekawy konsensus w celu stabilizacji stop. Rzadko byt
taki jednolity front. [Pyt: Do korica roku wiec stabilizacja, czyli stopy
bez zmian?] Tak. Do korica roku licze na stabilizacje na rynkach
finansowych. W styczniu 2009 r. mamy nowg projekcje inflacji. Na
poczagtku roku mamy tez przeszacowanie koszyka inflacyjnego.
[Pyt: A obnizka wiosng przysztego roku?] Nie wykluczatbym tego.
Styczenn bedzie dobrym momentem do oceny przysziosci, bo
bedziemy znali nowg projekcje NBP. W marcu, kwietniu bedzie
nowy koszyk inflacyjny i tym samym mozliwos¢ lepszej oceny
uksztattowanego poziomu inflacji.

Z wypowiedzi naczelnego ,jastrzebia” w RPP wynika, ze polscy
bankierzy centralni sa obecnie wyjgtkowo mocno zgodni, ze stopy
powinny przez pewien czas pozosta¢ stabilne. Zdaniem Filara
utrzymywanie stop bez zmian to m.in. przejaw troski o kurs
walutowy. Odpowiednio wysokie stopy moga wg niego poméc
bankom w oferowaniu atrakcyjnych depozytéw. Niemniej, prof.
Filar nie wyklucza obnizki stop wiosng 2009, przy czym spodziewa
sie on, ze wzrost PKB w 2009 r. wyniesie 3,8-4,1% (hasza obecna
prognoza to 3,9%). Sktonnos¢ jednego z bardziej zdecydowanych
Jastrzebi” do obnizki stép, zwieksza ryzyko w doét dla naszej
prognozy, ze stopy zostang do konca przysziego roku bez zmian.
Szczegolnie, ze podobna opinie wyrazit ostatnio Andrzej Wojtyna,
rowniez zaliczany przez rynek do ,jastrzebiego” obozu w Radzie.
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10L Bundy i Treasuries oraz spread
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Wysoka zmienno $¢ ziotego

= Po spotkaniu panstw G7 oraz lideréw krajow strefy euro
doszio do znaczacej poprawy nastrojow na rynkach
Swiatowych, a ztoty wyrazniej sie umocnit (do 3,43 wobec
euro). Jednak kolejne negatywne doniesienia z Wegier
doprowadzity do kolejnej fali ostabienia akcji oraz obligacji
oraz ztotego (chwilowo znéw powyzej 3,60 do euro).

= Sytuacja  fundamentalna  Polski jest  znacznie
korzystniejsza niz w przypadku Wegier, a spowolnienie
gospodarcze bedzie nizsze niz w strefie euro. To powinno
wspiera¢ ztotego w srednim terminie podobnie jak mozliwe
odreagowanie euro do dolara, cho¢ obecnie kluczowe
wydaje sie nastawienie inwestoréw do regionu i ztoty moze
dalej cierpie¢ z powodu doniesien z Wegier. Pozostawiamy
przedziat wahan na ten tydzien 3,48-3,60 dla EURPLN
oraz podwyzszamy dla USDPLN do 2,58-2,70.

Niska ptynno $¢ i wyprzeda z za Wegrami

= Po tym jak rynek diugu utracit ptynno$¢ na koniec minionego
tygodnia w reakcji na negatywne doniesienia z wegierskiego
sektora finansowego, taka sytuacja utrzymywata sie rowniez w
tym tygodniu. Zmniejszyta sie sklonno$¢ do zawierania
transakcji. Jednoczesnie inwestorzy zamykali pozycie w
regionie, co wywindowato rentownosci w goére, zwtaszcza na
dtugim koncu krzywej. Jednoczesnie doszio do odreagowania
w goére stawek IRS oraz FRA, mimo dosyé gofebich
wypowiedzi ,jastrzebi” w RPP.

= Krajowy rynek diugu pozostanie zapewne w najblizszym
czasie pod wplywem awersji do regionu a publikacje
danych zejdg na dalszy plan. Z uwagi na lepszg sytuacje
fundamentalng od Wegier i perspektywy wejscia do ERM2
w przysztym roku, krajowe obligacje powinny byé
atrakcyjne dla inwestoréw zagranicznych.

Wciaz duzy popyt na dolara

= Po spotkaniu i ustaleniach na szczycie panstw strefy euro
zaktadajacych objecie gwarancjami pozyczki na rynkach
miedzybankowych, rekapitalizacje bankéw i obejmowanie
w nich udziatéw doszto do odreagowania euro do dolara do
ponad 1,36. Mimo kolejnych stabych danych z gospodarki
USA dolara zaczat odrabia¢ straty i umocnit sie do 1,34
pod koniec tygodnia wobec wcigz duzego popytu na dolara
i stabo funkcjonujacych rynkach pienieznych.

= O ile sytuacja na rynkach finansowych nieco sie uspokoi
to euro moze odreagowaé czesc¢ strat poniesionych wobec
dolara po jego znaczacej aprecjacji w ostatnim okresie.
Jednak gdy inwestorzy zaczng braé pod uwage
fundamenty oraz relatywnie lepsze  perspektyw
amerykanskiej gospodarki przy elastycznej polityce
monetarnej i fiskalnej, dolar ponownie zacznie zyskiwac.

Zmienne nastrojéw wptywaj @ na bazowy diug

= W pierwszej czesci tygodnia na bazowych rynkach diugu
kontynuowany byt wzrost rentownosci diugoterminowych w
zwigzku ze spadkiem awersji do ryzyka, m.in. po
odreagowaniu na rynkach akcji i stopniowym spadku
stawek na rynku pienieznym. Jednak pod koniec tygodnia
doszto do ponownego wzrostu cen obligacji (bardzo stabe
dane z USA) na kolejnej fali spadku apetytu na ryzyko.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow spadly od
minionego pigtku o 4-5 pb do 3,97% oraz 3,94%.

= Wrazliwe na negatywne informacje nastroje rynkowe
beda wcigz wplywa¢ na bazowe rynki dtugu. W USA
inwestorzy zwrdcg uwage na dane z rynku nieruchomosci
oraz wystgpienie szefa Fed. W EMU kluczowe bedg
wstepne wskazniki PMI i wypowiedzi czionkéw EBC.
Spodziewane sg kolejne stabsze dane w USA i EMU.
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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



