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O ile sytuacja na rynkach pieni eznych za oceanem i w Europie Zachodniej powoli — ale jednak — z aczeta si e stabilizowa €, co
znajduje odzwierciedlenie w stopniowym spadku stawe k rynku pieni eznego, swiatowe gietdy dalej spadaj q na fali awersji do
ryzyka. Na rynkach wschodz acych mieli Smy do czynienia z mocnym pogorszeniem nastrojow i w yprzedaza. Mimo, ze
obawy dotyczyty gtéwnie gospodarek s  asiednich, w tym W egier i Ukrainy, polska waluta i obligacje mocno uci erpiaty na
panicznej ucieczce kapitatu z regionu. W najbli  zszym czasie to wia $nie nastroje za granic g i informacje naptywaj ace z
sasiednich rynkéw b eda kluczowym czynnikiem determinuj acym zachowanie ztotego i papieréw skarbowych w kraj u. W
sytuacji gdy rynkiem rz adza emocje, trudno o rozs adne przewidywanie zmian kursu, szczeg6lnie w krétki m terminie. Rynek
opcji wycenia dalszy mocny wzrost zmienno  $ci zlotego, co pokazuje, ze inwestorzy boj a sie dalszego ostabienia. W
przypadku gdyby pojawity si e kolejne negatywne informacje z gospodarek rozwijaj  acych si e, taki scenariusz jest mo zliwy, a
granica 4,0 za euro, od ktérej ztoty odbit si e w tym tygodniu, mo ze by¢ testowana ponownie. W przypadku przekroczenia
tego poziomu, nast epnym waznym wsparciem dla ztotego jest 4,13. Czynnikiem, kt  6ry potencjalnie mégtby poméc w
poprawie nastawienia wobec polskich aktywéw jest de cyzja rzadu w sprawie harmonogramu wej $cia do strefy euro.
Pytanie, czy dla poprawy nastrojéw wystarczy samo p otwierdzenie determinacji rz adu w tej kwestii, czy te z dopiero sygnat,
ze mozliwe jest porozumienie w tej sprawie z opozycj  a. Decyzja RPP w srod ¢ bedzie naszym zdaniem nieco w tle wydarze n
rynkowych, szczegdlnie ze nie spodziewamy si e zmiany stép. Naszym zdaniem Rada mogtaby zmieni ¢ nastawienie na
neutralne, aby uci a¢ spekulacje o mo zliwej podwy zce w celu obrony kursu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (27 pa zdziernika)

11:00 PL Przetarg 1 mld zt 13-tyg. bonéw skarbowych

11:00 DE Indeks Ifo X pkt 91,0 - 92,0

11:00 EZ Podaz pienigdza M3 IX % rir 8,5 - 8,8

16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX min 0,46 - 0,46

WTOREK (28 pazdziernika)

09:00 DE Indeks GfK X pkt 15 - 1,8

15:00 us Indeks Case/Shiller Vil % rir -16,6 - -16,3
SRODA (29 pazdziernika)

14:00 PL Decyzja RPP % 6,0 6,0 6,0

14:30 us Zamowienia na dobra trwate IX % m/m -1,3 - -4,8

20:15 us Decyzja Fed % 1,25 1,00 1,50

CZWARTEK (30 pazdziernika)

12:00 EZ Nastroje ekonomiczne X pkt 86,0 - 87,7

14:30 us Wstepny PKB 11 kw. % -0,5 - 2,8

14:30 us Deflator PKB I kw. % 3,6 - 1,3

14:30 us Bazowy PCE I kw. % 2,3 - 2,2

14:30 us Nowi bezrobotni tyg. tys. - 480,25
PIATEK (31 pazdziernika)

12:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 3,3 - 3,6

14:30 us Bazowy PCE IX % r/r 0,1 - 0,2

15:45 us Chicago PMI X pkt 51,5 - 56,7

15:55 us Finalny indeks Michigan X pkt 57,5 - 70,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters;
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Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejny burzliwy tydzieh?

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic
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= W tym tygodniu w kraju nie pojawig sie nowe wazne dane.
Kluczowe bedg zmiany nastrojow rynkowych i nastawienie
inwestoréw zagranicznych wobec regionu. Dla postrzegania
Polski wazne moga by¢ wydarzenia wtorkowe — posiedzenie
Rady Gabinetowej i zatwierdzenie przez rzad harmonogramu
wprowadzenia euro. Byé moze ta decyzja pozwoli na
ostabienie wplywu nastrojow w regionie na ztotego i obligacje.
Szczeg6lnie, gdyby pojawit sie cho¢ cien szansy na
porozumienie z opozycjg w sprawie zmian w konstytucji.

= W $rode poznamy wynik posiedzenia RPP, a pod koniec
tygodnia zapewne nowy Raport o inflacji. Naszym zdaniem
spekulacje rynkowe o mozliwej podwyzce stdp w celu obrony
Zlotego nie sg uzasadnione. Oczekujemy utrzymania stép bez
zmian i nie wykluczamy przejscia na nastawienie neutralne.

= Sporo publikacji pojawi sie za granica. Kluczowa dla
rynkéw bazowych bedzie decyzja Fed w $rode wieczorem.

Miniony tydzien w gospodarce - \Wrzesniowe dane nienajgorsze, ale nastroje leca w doét

Sprzeda z detaliczna (nominalnie, %/r)
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Ogdtem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

= Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 11,6% r/r
(realnie 8,3% r/r). Pomijajac rynek samochodéw (gdzie
wyniki zaburzone sa prawdopodobnie przez prywatny
import aut nie ujmowany przez oficjalng statystyke),
sprzedaz nadal ro$nie w bardzo szybkim tempie 20-30% r/r
w wiekszosci dziatdbw, potwierdzajac site  popytu
konsumpcyjnego. W kolejnych kwartatach mozna sie
spodziewaé, ze wzrost ten nieco wyhamuje, m.in. ze
wzgledu na pogorszenie nastrojow konsumentéw i sytuacii
na rynku pracy. Niemniej, konsumpcja pozostanie
elementem stabilizujgcym wzrost PKB w przysztym roku.

= Stopa bezrobocia spadta we wrzesniu zaskakujaco
mocno, do 8,9% (oczekiwano 9,3%). Jednak sadzimy, ze to
przede wszystkim efekt czyszczenia rejestrow, podczas gdy
liczba nowych bezrobotnych zaczyna rosnaé szybciej, co
zapowiada pogorszenie sytuaciji na rynku pracy.

CPI i wybrane miary inflacji bazowej
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= Badanie koniunktury GUS wykazato wyrazne pogorszenie
nastrojow w przetworstwie przemystowym i w budownictwie
w pazdzierniku. Przedsiebiorcy odczuwajg wyrazny spadek
zamoOwien, szczeg6lnie zagranicznych, spodziewajg sie
dalszego ograniczania aktywnosci i redukcji zatrudnienia.
Indeks koniunktury w handlu detalicznym zmienit sie w
niewielkim stopniu, potwierdzajac, ze sytuacja na rynku
wewnetrznym  powinna by¢ czynnikiem stabilizujgcym
sytuacje w Polsce w najblizszym okresie.

= Inflacja netto wzrosta we wrzesniu do 4,3% r/r, a inflacja
po wytaczeniu cen zywnosci i energii do 2,9% r/r. Pozostate
miary inflacji bazowej spadly, pozostajac jednak na
wysokich poziomach, powyzej 4%.

= W(g protokotu z posiedzenia RPP, we wrzesniu zgtoszony
byt wniosek o podwyzke, ktéry jednak przepadt w wyniku
obaw wiekszosci cztonkéw o skutki spowolnienia.

Cytat tygodnia - Czy sytuacja na rynkach utatwi kompromis w sprawie reform i euro?

Lech Kaczy nski, Prezydent RP, PAP, 24 pa zdziernika

Wspdlna opinia wszystkich jest taka, ze trzeba uczyni¢ wszystko,
aby przyhamowanie rozwoju byto stosunkowo najmniejsze. Polska
gospodarka ma zdrowe fundamenty (...), nasz system bankowy ma
mocne podstawy. Depozyty w bankach sg bezpieczne. Dobrze tez
wyglgda sytuacja w sektorze ubezpieczeniowym z wyjgtkiem
funduszy emerytalnych, ktére poniosty ostatnio duze straty.

Mamy dalej podstawy do tego, ze Polska sie bedzie rozwijac,
nawet jesli tempo bedzie nieco nizsze.

Mam nadzieje, ze w spokoju, bez napie¢ i przenoszenia sporéw
merytorycznych na ptaszczyzne polityczng postaramy sie na ten
temat porozmawiac¢ na posiedzeniu rady gabinetowe;.

We wtorek odbedzie sie spotkanie Rady Gabinetowej, na ktérym
bedzie omawiana kwestia wptywu obecnego kryzysu na rynkach na
polska gospodarke, ale réwniez propozycja szybkiego wejscia do strefy
euro. Dzien wczesniej premier Tusk spotka sie w tej sprawie z szefem
opozycji Jarostawem Kaczynskim. Do tej pory PiS, a w szczeg6lnosci
jego prezes, do$¢ stanowczo opowiadat sie przeciwko szybkiemu
przyjeciu euro. Jezeli to stanowisko sig nie zmieni, rzagdowe deklaracje
moga hie wystarczyé, by rynek uwierzyt w scenariusz szybkiego
wejscia do strefy euro. Jednak okolicznosci sg dos¢ szczegodlne i by¢
moze — chociaz trudno powiedzieé na ile jest to prawdopodobne — PO
zdota skfoni¢ opozycje do kompromisu, byé moze kosztem ustepstw na
innych polach. Gdyby tak sie stato, zloty powinien zyska¢ i sta¢ sie
mniej wrazliwy na awersje inwestoréw wobec rynkéw rozwijajacych sie.
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Rekordowa zmienno $¢ zlotego

= Skala ostabienia zlotego w minionym tygodniu, na fali
panicznej ucieczki z rynkdéw wschodzacych, przekroczyta
wszelkie oczekiwania, jak roéwniez skale spadkéw z lat
poprzednich. Kurs EURPLN dotart w poblize poziomu 4,00
pokonujac w ciggu zaledwie dwdéch dni ok. 45 groszy (ponad
12%). Skala wahan USDPLN byta jeszcze wigksza (zmiana
0 prawie 18%). Pod koniec tygodnia kursy odrobity mnigj
wiecej potowe wczesniejszych strat.

= W obecnych warunkach rynkowych zmiennos¢ jest tak
duza, ze prognozowanie 10-groszowego przedzialu wahanh
kursu na tydzien praktycznie mija sie z celem. Z pewnoscig
poziom 4,0 bedzie wazna barierg dla EURPLN chociaz przy
naplywie nowych ztych wiadomosci z zagranicy nie mozna
wykluczy¢ jej przekroczenia (kolejny wazny poziom to 4,13).

Mocny wzrost rentowno  $ci przy braku ptynno  $ci

= Silna awersja do ryzyka na rynkach wschodzacych
spowodowata bardzo znaczny wzrost rentownosci, przy czym
odbywalo sie to przy marginalnej ptynnosci rynku. W ciggu
tygodnia rentownosci wybranych papieréw skarbowych
osiggnely poziom 8%. Za rynkiem obligacji podazyty kontrakty
FRA oraz IRS ze wzgledu na spekulacje, ze RPP podazy
sladem wegierskiego banku centralnego i zdecyduje sie
podwyzszy¢ stopy procentowe w celu obrony ztotego.

= Naszym zdaniem takie myslenie nie jest uzasadnione, a
RPP pozostawi stopy bez zmian. Jednak do bardziej
trwatego odreagowania na rynku diugu konieczne bedzie
uspokojenie nastrojow na rynkach wschodzacych. Podobnie
jak zlotemu, obligacjom moze pomac silna deklaracja rzadu
(najlepiej wspdlnie z opozycja) o szybkim wejsciu do euro.

Dolar dalej si @ umacnia

» Przez wiekszg czes¢ tygodnia dolar zyskiwat na wartosci
wobec euro, m.in. po wypowiedziach Bena Bernanke i w
wyniku przeptywu kapitatu do najbardziej bezpiecznych
aktywow. Wplyw na ostabienie euro mialy tez rosnace
oczekiwania na obnizke stép przez EBC. Po zejsciu do ok.
1,25, kurs EURUSD odreagowat lekko pod koniec tygodnia
do 1,265, ale w catym tygodniu spadt o ok. 6%.

= Dramatyczny spadek indekséw gieldowych w USA na
zakonczenie tygodnia sugeruje, ze awersja do ryzyka i
obawy o skutki recesji nie znikng szybko. Ogélny trend
odwrotu od aktywow ryzykownych i naptywu do dolara
moze powodowaé dalsze umacnianie tej waluty, nawet jesli
Fed po raz kolejny obnizy stopy w $rode, a dane z USA
potwierdzg pogarszajaca sie sytuacje w gospodarce.

Bezpieczne aktywa zyskuj g na awersji do ryzyka

= Obligacje na rynkach bazowych umocnity sie znaczaco
przy wysokiej awersji do ryzyka i kontynuacji spadkéw na
gieldach za sprawg obaw o skutki Swiatowej recesji. W
ciggu tygodnia rentownosci Treasuries i Bundéw spadly o
odpowiednio 22 i 30 pb.

= W tym tygodniu nastroje na gietdowych parkietach
pozostang bardzo wazne dla obligacji bazowych. W
centrum uwagi bedzie tez decyzja Fed (mozliwe ciecie o 50
pb) i komunikat banku, sugerujacy zapewne kolejne
obnizki. W obliczu ogdlnej paniki dos¢ liczne publikacje
danych w Europie i USA pozostang zapewne na dalszym
planie, chociaz one réwniez bedg raczej wspieraly dalszy
spadek 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 ktérakolwiek 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



