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Chocia z seria krajowych danych makroekonomicznych opubliko wanych w ubieglym tygodniu miata niewielki wptyw

na ocen e perspektyw gospodarki i na zachowanie inwestoréw, to na krajowym rynku waluto wym i obligacji miaty
miejsce do $¢ znaczne wahania notowa N, m.in. pod wplywem zmian nastrojow na globalnych r ynkach finansowych.
Ztoty ostabit si e do prawie 4,25 za euro, po czym przej s$ciowo zszedt poni zej 4,10. Spore ruchy rentowno sci
zanotowano réwnie z na rynku dilugu, m.in. pod wplywem informacji MF o mo zliwym anulowaniu poda zy
dtugoterminowych obligacji do ko  nica roku. Wydaje nam si e jednak, ze pozytywny wptyw tej informacji b  edzie do $¢
szybko zneutralizowany przez du za podaz obligacji BGK (mimo, ze czes¢ emisji mo ze obja¢ EBI) i mo zliw g sprzeda z
papierow przez PZU, a tak ze cigzaca na nastrojach perspektyw e duzych emisji dlugu w przysztym roku.

W tym tygodniu liczba publikacji b edzie mniejsza, ale zloty mo ze pozosta € wrazliwy na zmiany nastrojéw na gietdac h
swiatowych, ktére mog g nastepowaé pod wplywem informacji naptywaj acych z gospodarek USA i strefy euro.
Waznym dniem b edzie sroda, ze wzgl edu na krajowy przetarg obligacji, dane GUS, atak ze wieczorn g decyzj e Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 wrze $nia)
JP Dzien wolny
11:00 PL Przetarg 0,8-1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skar bowych
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Vil pkt. 0,7 - 0,6
WTOREK (22 wrze $nia)
JP Dzien wolny
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir 2,9 3,0 2,9
14:00 PL Wska zniki koniunktury IX pkt. - - -
16:00 uUsS Ceny domoéw VIl % - -5,0
SRODA (23 wrze $nia)
JP Dzien wolny
9:58 EZ Wstepny PMI — przetwérstwo IX pkt. 49,7 - 48,2
9:58 EZ Wstepny PMI — ustugi IX pkt. 50,5 - 49,9
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Vil % rlr 5,6 5,6 57
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego Vil % rir 10,9 10,8 10,8
11:00 PL Przetarg 1-2 mld zt obligacji 20-letnich W S0922 - - -
11:00 EZ Zamowienia w przemysle Vil % -25,0 - -25,1
20:15 us Decyzja Fed % 0-0,25 - 0-0,25
CZWARTEK (24 wrze $nia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt. 92,0 - 90,5
14:00 PL Minutes RPP Vil - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 550,0 - 545,0
16:00 us Sprzedaz domoéw Vil min 5,35 - 5,24
PIATEK (25 wrze $nia)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 2,7 - 3,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwate Vil % 0,5 - 51
15:55 us Finalny indeks Michigan IX pkt. 70,2 - 65,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi min 0,44 - 0,433

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz, bezrobocie, nowe dane za granicg

% rlr Realny wzrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej

60
50 4
40 4
30 4
20 4
10 5
%’8888888%8%\/%°’o
0% = 2 8 7 2 2 % 7 3 2 BVg/¥ e
220 -
Produkcja przemystowa Produkcja budowlana Sprzedaz detaliczna

=Lista publikacji danych w kraju i za granicg jest w tym
tygodniu znacznie skromniejsza niz w ubieglym. Dla
krajowego rynku najwazniejsza bedzie $roda, kiedy
odbedzie sie konferencja prasowa GUS, a wyniki przetargu
obligacji bedg miernikiem nastrojéw na rynku diugu.

= Oczekiwany jest wzrost sprzedazy detalicznej w sierpniu
zblizony do tego z lipca oraz stabilizacja stopy bezrobocia.
Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii zanotowata
zapewne kolejny lekki wzrost, pozostajac jednak wyraznie
ponizej wskaznika CPl. Wskazniki koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw beda wskazéwkg nt. tego czy poprawa
sytuacji w przemysle i handlu nabiera tempa.

=Za granicg na pierwszym planie bedzie decyzja Fed i
jego komunikat, a takze dane z rynku nieruchomosci w
USA i wskazniki koniunktury.

Miniony tydzien w gospodarce - Dane neutralne dla rynku

% rir
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Wska zniki inflacji

= Dane statystyczne za sierpieh opublikowane w ubiegtym
tygodniu nie zmienily obrazu sytuacji gospodarczej i
oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej.

= Produkcja przemystowa w sierpniu spadta 0 0,2% r/r, a w
przetworstwie przemystowym zanotowano pierwszy wzrost
(0,6% r/r) od wrzesnia 2008 r. Po korekcie sezonowej
poprawa dynamiki produkcji byta mniejsza (-3,1% r/r). Po
raz kolejny pozytywnie zaskoczyly dane o produkcji
budowlanej, ktorej wzrost przyspieszyt do 11,0% z 10,7%,
w lipcu (po korekcie sezonowej 9,8% r/r).

=Inflacja w sierpniu okazata sie wyzsza od oczekiwan i
wzrosta do 3,7% r/r, m.in. za sprawg stabszego niz
zaktadalismy sezonowego spadku cen zywnosci. Niemniej,
$rednioterminowe perspektywy inflacji nie ulegty wg nas
zmianie. Z kolei wzrost PPl spowolnit znacznie mocniej od
prognoz, do 2,5% r/r, w czym pomogta aprecjacja ztotego.
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Stopa bezrobocia % Zafrudnienie w przeds. % r/r —— Place w przeds. % r/r

=Dane nt. ptac i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
byly zblizone do oczekiwan. Wzrost ptac ponownie sie
obnizyt (po jednorazowym odbiciu w gore w lipcu) do 3,0%
r/r, a zatrudnienie w firmach nadal spada (-2,2% r/r).
Tempo zwolnien na razie przestatlo przyspieszaé¢, co
jednak nie zmienia faktu, ze sytuacja na rynku pracy wcigz
nie sprzyja szybkiemu wzrostowi popytu konsumpcyjnego.
Realne dochody gospodarstw domowych z tytutu pracy sa
wyraznie nizsze niz przed rokiem.

= Podaz pienigdza spadta w ujeciu miesiecznym drugi raz z
rzedu, a jej roczny wzrost zwolnit w sierpniu do 9,2% r/r.
Ztozyt sie na to nizszy przyrost gotéwki oraz depozytow.
Jednoczesnie, nastgpito dalsze zmniejszenie dynamiki
akcji kredytowej - wg naszych szacunkéw po eliminacji
efektu kursowego nastgpit piaty z rzedu spadek
miesieczny poziomu kredytéw dla firm.

Cytat tygodnia - RPP chyba jednak zaczeka do pazdziernika

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, PAP, 17 wrze $nia

Jezeli kolejne dane dotyczgce proceséw zachodzgcych w sferze realnej
bedg nadal malo optymistyczne, to niewykluczone, ze powinnismy
jeszcze podjgé dziatania majgce na celu pobudzenie tych proceséw w
postaci jeszcze jednej obnizki stép procentowych.

Jan Czekaj, cztonek RPP, PAP, 17 wrze $nia

Nie wykluczam obnizki, ale prawdopodobieristwo to nie jest duze. Rada
raczej na pewno bedzie czekac na pazdziernikowg projekcje.

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, TVN CNBC, 18 wrze $nia

Jeste$my dalej w fazie tagodzenia polityki pienieznej, sg sygnaly, ktére
kazg nam sie nad tym zastanowic. (...) My$le, Zze pazdziernik bedzie
takim momentem, kiedy bedziemy nad tym szczegdlnie sie skupiac.

Dane o produkcji przemystowej, chociaz nie odbiegaty zbyt mocno
od oczekiwan rynkowych, rozczarowaly chyba czes¢ cztonkow
RPP i w efekcie ponownie pojawity sie wypowiedzi o tym, ze
obnizka stép nie jest catkowicie wykluczona (cho¢ mato
prawdopodobna), podczas gdy jeszcze tydzien wczesniej nawet
Lgotebi” czionkowie rady zastanawiali sie nad terminem zmiany
nastawienia na neutralne. Naszym zdaniem RPP nie bedzie juz
powaznie rozwaza¢ kolejnych obnizek stop jesli nowe dane ze
sfery realnej nie bedg wyraznie zaskakiwaly w dét, bardziej niz
dane o produkcji przemystowej. Niemniej jednak ostatnie
wypowiedzi sugerujg, ze Rada wstrzyma sie z waznymi decyzjami
(w tym réwniez ze zmiang nastawienia) do pazdziernika, kiedy
bedzie dostepna nowa projekcja inflacji i PKB.
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Hustawka nastrojow na rynku walutowym

= Miniony tydzien rozpoczat sie od gwattownego ostabienia
zlotego, poniewaz na negatywny wptyw informacji o budzecie
2010 natozyt sie spadek apetytu na ryzyko na $wiecie. W
efekcie EURPLN w poniedziatek zblizyt sie do poziomu 4,25.
Jednak jeszcze tego samego dnia zaczelo sie odreagowanie
i w kolejnych dniach zloty sie umacniat w $lad za poprawg
nastrojow na rynkach globalnych, schodzac chwilowo ponizej
4,10 za euro. W piagtek ziloty odbit powyzej 4,12 i w ciggu
tygodnia zyskat ok. 1,5% do euro i 2,2% do dolara.

= W tym tygodniu zloty pozostanie pod wptywem tendencji na
Swiatowych gietdach, przy niewielkim wptywie krajowych
danych. Czynnikiem, ktéry moze pchna¢ EURPLN ponownie
powyzej 4,20 moze byé ugoda rzadu z Eureko, po ktérej
pojawig sie oczekiwania przewalutowania dywidendy PZU.

Informacja z MinFin (przej $ciowo) poprawita nastroje

= Poczatek tygodnia przyniost kontynuacje  wzrostu
rentownosci obligacji do nowych lokalnych maksiméw, po
czym nastapito skokowe umocnienie po informacji MinFin o
mozliwym wycofaniu oferty diugoterminowych obligacji w
dalszej czesci roku. Wsparciem dla polskich papieréw byto
tez silne umocnienie rynku dlugu na Wegrzech zwigzane z
nasileniem oczekiwan na dalsze obnizki stop oraz aprecjacja
zlotego. Krajowe dane nie mialy istothego wptywu na rynek.

= Spadek rentownosci wywotany deklaracjiag MF zostat
czesciowo skorygowany pod koniec tygodnia i ostabienie
obligacji moze by¢ kontynuowane, poniewaz perspektywy
duzej podazy papierdw w przysztym roku sg istotniejsze niz
rozmiar oferty w najblizszych miesigcach. Poza tym,
negatywny wplyw na rynek bedzie miata podaz obligacii
~drogowych” z BKG oraz ewentualna sprzedaz papieréw PZU.

Nowe rekordy stabo $ci dolara

= Chociaz dolar rozpoczat tydzien od umocnienia za sprawg
wyzszej awersji do ryzyka, w kolejnych dniach szybko tracit
na fali wyprzedazy zwigzanej z rosngcym apetytem na
ryzyko dzieki danym makroekonomicznym, ktére zwiekszyty
przekonanie inwestoréw o0 ozywieniu gospodarki na $wiecie.
Kurs EURUSD po ustanowieniu rocznego maksimum na
poziomie 1,475, nieco odreagowat pod koniec tygodnia.

= Dolar pozostanie najprawdopodobniej pod presja dosé
wysokiego apetytu na ryzyko, chyba ze nowe wskazniki
koniunktury pokazg odwrécenie pozytywnych tendencji w
USA i strefie euro. Prognozy wskazujg jednak na dalszg
poprawe indekséw, co moze prowadzi¢ do wzrostu kursu
EURUSD.

Wabhania nastrojow na rynkach obligacji

= Rentownosci obligacji na rynkach bazowych, podobnie jak
kursy walutowe, reagowaty na zmiany nastrojéw na gietdach.
Po poczatkowym umocnieniu nastgpit wyrazny wzrost
rentownosci w USA i strefie euro, czesciowo skorygowany na
koniec tygodnia ponownym powrotem obaw o perspektywy
ozywienia na $wiecie.

= W tym tygodniu kluczowym czynnikiem dla nastrojow na
rynkach dhugu bedzie komunikat Fed, w ktérym amerykanski
bank centralny podsumuje swojg ocene perspektyw
wychodzenia gospodarki z recesji. Mozna sie spodziewac
ostroznego potwierdzenia, ze najgorsze w USA minelo, ale
nie pojawig sie raczej zapowiedzi strategii wyjscia z tagodnej
polityki pienieznej. Istotne dla rynku bedg réwniez dos¢ liczne
wskazniki koniunktury oraz dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci.
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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
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ 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¢ sie 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



