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W minionym tygodniu agencje ratingowe Fitch oraz Mo ody’s ostrzegly, ze w przypadku braku konsolidaciji fiskalnej
pocz awszy od roku 2011 r., rating kredytow y Polski i jego perspektywa znajd a sie pod presj a. Ta informacja byta
jednym z czynnikéw, ktére przyczynity si e do sporego ostabienia zlotego w ostatnich dniach. Na rynku diugu po
lekkim wzro $cie rentowno $ci na pocz atku tygodnia w dalszej jego cz esci doszt o do odreagowania za spadaj acymi
stopami IRS. Pewnym wsparciem dla rynku okazaty si e wyniki aukcji obligacji dlugoterminowych. Dane o s przedazy
nie wptyn ety na rynek, podobnie jak publikacja statystyk infl acji bazowej i minutes RPP.

Naszym zdaniem na posi edzeniu w tym tygodniu Rada pozostawi stopy procent owe bez zmian i wstrzyma si e ze
zmiang nieformalnego nastawienia w polityce pieni  eznej przynajmniej do pa zdziernika. Publikowany w potowie
tygodnia indeks PMI ponownie poka ze mniejszy spadek aktywno $ci niz przed miesi gcem, a Ministerstwo Finansow

poda swoj q prognoz e wrzesniowej inflacji, co jednak nie powinno mie € wiekszego wplywu na rynek stopy

procentowej. Ten pozostanie pod negatywnym wptywem niepokojow o sytuacj e fiskaln a. Oczekujemy te z dalszego
stopni owego ostabienia zlotego. Czynnikami, ktore mog @ powstrzyma ¢ negatywne tendencje na krajowym rynku
mog a byé dobre dane zagraniczne. W tym tygodniu kluczowymi publikacjami b eda dane o zatrudnieniu w USA i

indeksy aktywno $ci gospodarcze;.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fors KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg 0,8-1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skar bowych
WTOREK (29 wrze $nia)
PL Spotkanie RPP
11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych IX pkt 82,2 - 80,6
15:00 us Case-Shiller Vi % r/r -14,2 - -15,4
16:00 us Zaufanie konsumentéw IX pkt 56,8 - 54,1
SRODA (30 wrze $nia)
PL Spotkanie RPP % 3,50 3,50 3,50
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr -0,2 - -0,2
14:15 us Raport ADP IX ‘000 -200 - -298
14:30 us Finalny PKB 11 kw. % -1,0 - -1,0
15:45 us Chicago PMI 1X pkt 52,0 - 50,0
CZWARTEK (1 pazdziernika)
9:00 PL PMI pkt 48,9 48,8 48,2
9:58 EZ PMI — sektor przetworczy IX pkt 49,0 - 48,2
14:30 us Bazowy indeks cen PCE Vil % 0,1 - 0,1
16:00 us ISM — sektor przetworczy IX pkt 53,5 - 52,9
16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw VIl % 1,0 - 3,2
PIATEK (2 pazdziernika)
11:00 EZ PPI % rlr -7,6 - -8,5
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX ‘000 -190 - -216
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 9,8 - 9,7
16:00 us Zaméwienia w przemysle VIl % 11 - 1,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spotkanie RPP, PMI, prognoza inflacji MinFin

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie
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—— PMI Polska —— PMI sfrefa euro ISM USA

= Gléwnym wydarzeniem tego tygodnia bedzie posiedzenia
RPP. Podobnie jak rynek oczekujemy, ze Rada pozostawi
stopy procentowe bez zmian. Jednoczesnie spodziewamy
sie, ze RPP pozostawi we wrzesniu nieformalne tagodne
nastawienie w polityce pieniezne;j.

= Jak zwykle na poczatku kolejnego miesigca w czwartek
opublikowany zostanie indeks aktywnosci w przemysle.
Oczekujemy dalszego lekkiego wzrostu indeksu PMI wraz z
poprawg wskaznika dla strefy euro.

=Tego samego dnia Ministerstwo Finanséw opublikuje
prognoze inflacji za wrzesien. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami inflacja CPI spadta do 3,5% r/r z 3,7% rir
zanotowanych w sierpniu, przy zalozeniu niewielkiego
wzrostu cen zywnosci oraz nieznacznego spadku cen
paliw.

Miniony tydzien w gospodarce - Ponownie niezta sprzedaz, szczyt inflacji bazowej

Sprzedaz detaliczna (nominalnie, %t/r)
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—— Pojazdy mechaniczne
—— Zywnosé, alkohol i tytor

= Wzrost sprzedazy detalicznej w sierpniu wynidst 5,2% r/r
i byt nieznacznie stabszy od prognoz, ale utrzymat sie na
dos¢ wysokim poziomie jak na obecng faze spowolnienia
gospodarczego. Nadal trudno powiedzie¢ jak trwate jest
ozywienie zakupowej aktywnosci polskich konsumentéw,
ale wydaje sie, ze pogarszajgca sie sytuacja na rynku
pracy doprowadzi do pogorszenia wynikbw w handlu
detalicznym w kolejnych miesigcach.

= Stopa bezrobocia pozostata w sierpniu bez zmian na
poziomie 10,8%. Jednak liczba os6b bez pracy rosnie w
coraz wiekszym tempie. Ponadto dane GUS wskazujg na
znaczacy wzrost liczby deklarowanych zwolnien.

= Koniunktura w handlu lekko sie pogorszyta we wrzesniu,
natomiast w przemysle nadal sie poprawia, mimo
negatywnych ocen biezacego portfela zamoéwien.

Wskazniki inflacji (%or/r)
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—— CPI —— Infiacja bez cen zywnoécii energii

= Dane nt. inflacji bazowej za sierpien pokazaly
stabilizacje CPI bez cen zywnosci i energii nha poziomie
2,9%, zgodnie z oczekiwaniami rynku oraz niewielkie
zmiany pozostatych miar. Podtrzymujemy zdanie, ze byt to
szczytowy punkt inflacji bazowej i w kolejnych miesigcach
powinna ona systematycznie spada¢, schodzac ponizej
2% w 2010 r.

= Minutes z posiedzenia RPP w sierpniu, nie zmienity
naszej oceny perspektyw polityki pienieznej. Istotnym
argumentem za brakiem zmian w polityce pienieznej byta
duza niepewnos¢ dotyczaca perspektyw inflacji i wzrostu
gospodarczego. Ostatnie dane raczej nie zmniejszyly tej
niepewnosci, co potwierdza oczekiwania, ze RPP
wstrzyma sie ze zmiang nastawienia w polityce pienieznej
do pazdziernika, aby zapozna¢ sie wczesniej z nowa
projekcja NBP.

Cytat tygodnia - Brak konsolidacji fiskalnej stworzy presje na rating Polski

David Heslam, dyrektor Fitch, raport Fitch, 21 wrze  $nia

Znaczne pogorszenie sytuacji finanséw publicznych w tych krajach
(Czechy, Wegry, Polska) moze doprowadzi¢ do negatywnych decyzji
ratingowych, jesli kraje te nie przygotujg i nie wdrozg wiarygodnych
Sredniookresowych programéw konsolidacyjnych. We wszystkich trzech
krajach sytuacja polityczna i cykl wyborczy zwigkszajg ryzyko
poluzowania dyscypliny budzetowej. Plan obniZania deficytu od roku 2011
jest konieczny, aby deficyt oraz poziom zadluzenia w Polsce nie zaczely
odstawa¢ od tych w innych krajach z ratingami w kategorii pojedyncze A,
co skutkowatoby negatywng presjg na ratingi Polski.

Kenneth Orchard, analityk Moody’s, Reuters, 24 wrze  $nia

Jedli po wyborach prezydenckich nie zobaczymy zobowigzar zmierzajgcych
do konsolidacji fiskalnej i jesli bedzie mowa o rozluznianiu polityki fiskalnej, to
wtedy wywiera¢ to bedzie presje na rating Polski i rozwazalibysmy zmiane
perspektywy ratingu. Kluczowym okresem bedzie poczatek 2011 roku.

Agencja ratingowa Fitch opublikowata raport, wg ktérego stan
finanséw publicznych w krajach regionu bedzie sie pogarszat ze
wzgledu na spowolnienie gospodarcze. Fitch przewiduje, ze w
Polsce dtug publiczny osiggnie w 2010 r. 56,3% PKB przy
zalozeniu realizacji ambitnego planu prywatyzacji. Agencja
podkreslita, ze rzad powinien przygotowa¢ wiarygodny plan
obnizania deficytu od roku 2011, aby nie pojawita sie negatywna
presja na ratingi Polski. W podobnym tonie wypowiedziat sie
analityk Moody’s. Biorac pod uwage obecng sytuacje fiskalng w
poréwnaniu do innych krajow rating kredytowy Polski nie powinien
byé zagrozony w krétkim terminie. Rzad plan wychodzenia z
deficytu poznamy juz w najblizszym raporcie konwergencji.
Ryzykiem dla planéw konsolidacji fiskalnej w roku 2011 r. bedg
wybory parlamentarne.
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Monitor rynku

Korekta na rynku walutowym

= W ciggu minionego tygodnia doszio ponownie do dosy¢
sporego ostabienia ztotego, jednak pozostat on w przedziale
wahan obserwowanym w ostatnich kilu tygodniach oscylujac

Kurs zlotego

3,25 r 455
3,20 r 4,50

3151 L :jg miedzy 4,14 i 4,22. Na poczatku tygodnia do deprecjaciji
3101 L 4’35 zlotego przyczynito sie pogorszenie nastrojow na globalnych
3057 | 43 rynkach, raport Fitch o ryzyku dla ratingu Polski oraz obawy o
3,00 1 L 425 hadchodzaca wyptate dywidendy PZU dla Eureko. W dalszej
2,95 1 - 420 Cze$ci tygodnia zioty wcigz lekko tracit na wartosci, czemu
2,90 L 415 Sprzyjat wzrost awersji do ryzyka i odreagowania dolara do
2,85 L 410 €uro.

2,80 ; " i ; , . . : . .
2 . . N
=

T —h 405 = W tym tygodniu zioty pozostanie pod presjg lokalnych
S H czynnikéw jak sytuacja fiskalna oraz oczekiwania na
——USD(lewaos) ~ —— EUR (prawa o) dywidende PZU. Kurs EURPLN podazy w strone 4,26.
Korekte moga powstrzymac jedynie dobre dane z zagranicy.
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% Krzywa rentowno ci Stabilnie na rynku diugu
6.40 = W ciggu tygodnia rentownosci obligacji nie zmienity sie

ggg znaczaco. Doszlo za to do lekkiego spadku stop IRS. Po
580 silnym odreagowaniu na rynku diugu w poprzednim tygodniu
5,60 od poczatku minionego rentownosci obligacji
540 - dtugoterminowych rosty w zwigzku z utrzymujgcymi sie
5.20 1 obawami dotyczacymi podazy papierow w przysztym roku
5,00 7 ; L . .
480 | oraz w oczekiwaniu na aukcje obligacji 20-letnich. Po udanej
460 aukcji doszto do odreagowania, jednak negatywne nastroje
4,40 na rynku ztotego zahamowaly wzrost cen.

el = W zwigzku ze wzrostem znaczenia obaw o sytuacje fiskalna,
380 1 duzg podaz obligacji w przysztym roku oraz bliski termin
3,60 zmiany nastawienia w polityce pienieznej prognoza inflacji

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MinFin nie bedzie miata duzego znaczenia dla rynku dlugu,
—&— 18-wrz-09 —8— 25-wrz-09 ka  ktéry moze by¢ wcigz pod presja. Wzrost rentownosci moze
ograniczy¢ spadkowa tendencja na rynku IRS.

Dolar odreagowuje pod koniec tygodnia
= Na poczatku tygodnia wzrost awersji do ryzyka, a takze

ljj | realizacja zyskow po do$¢ mocnym wzroscie kursu EURUSD
' w poprzednim tygodniu, zaowocowaty umocnieniem dolara
1467 do euro na rynkach $wiatowych. Kurs EURUSD odreagowat
145 1 do 1,48 przy powracajgcych nadziejach na to, ze $wiatowa
1,44 4 gospodarka wychodzi z recesji, czemu dodatkowo sprzyjato
143 oczekiwanie inwestorébw na wynik posiedzenia Fed oraz
142 1 szczyt G20. Koniec tygodnia przyniost silne odreagowanie
141 dolara przy stabych danych z USA (rynek nieruchomosci i
140 ] zamoOwienia na dobra trwate).

139 ] = Ten tydzien jest bardzo bogaty w publikacje danych

138 zagranicznych. Przy kolejnych pozytywnych statystykach z

Kurs euro do dolara

e 2 2 2 2 2 g2 2 2 2 p p p p fynku pracy w USA oraz dalszych wzrostach indekséw
— = = = = o . . s v . .
e 7 °® = & 5 ~ ¥ I & ¥ I o i aktywnosci w strefie euro i USA moze dojs¢ do stopniowej
kontynuacji umocnienia euro do dolara.
" 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Spadek rentowno $ci na rynkach bazowych
390 _4 ™ Po stabilizacji notowan na bazowych rynkach diugu na

poczatku tygodnia w dalszej jego czesci rentownosci obligacii

3,80 1 spadly po decyzji i komunikacie Fed, ktéry zasygnalizowat,
370 1 r30 ze stopy pozostang rekordowo niskie przez dtuzszy czas

odsungt w czasie zakonczenie programu skupu papieréw
360 1 0 diuznych. Poézniej nastapito lekkie ostabienie rynku po
350 - publikacji optymistycznych danych z rynku pracy w USA.

Dane z rynku nieruchomosci ponownie zmniejszyly apetyt na
3401 L 10 ryzyko. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadty
330 1 w ciggu tygodnia o kilka punktow bazowych.

= Kluczowe dla globalnych nastrojow, ktére pozostang istotne

o

3,20

g ¢ 2 2 2 2 2 2 2 2 o u np p v da bazowych rynkéw diugu bedg dane o zatrudnieniu w
S S ® o ~ < = » @ @ 3 = = = = £ .
2 g = = & s~ ¥ 5 & v - xog USA, ktére mogg pokaza¢ dalszg poprawe na rynku pracy.

0L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 08) Negatywny dla rynkéw moze okazac¢ sie takze dalszy wzrost
indeksow aktywnosci w przemysle.

Spread (prawa 0§) ——
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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



