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Miniony tydzie n przyniost wyra zne pogorszenie nastrojow na globalnych rynkach po wptywem serii gorszych od
prognoz danych makroekonomicznych z USA, w tym kluc zowych dla rynkéw danych o zatrudnieniu poza rolnictwem
w najwi ekszej gospodarce swiata. Przeto zyto si e to na spadek EURUSD i zwi ekszenie zainteresowania bezpiecznymi
obligacjami na rynkach bazowych, a jednocze $nie niekorzystnie odbito si e na notowaniach walut rynkéw
wschodz acych, w tym ztotego (W pi atek EURPLN niemal 4,30). Krajowy rynek diugu nie uleg t wiekszym zmianom.
Oprécz czynnikdw globalnych niekorzystnie na krajow a walut e wptywaly te z rozczarowuj ace lokalne dane makro —
nizszy od prognoz PMI dla polskiego przemystu we wrzesniu oraz pogorszenie nastrojow konsumentow
zasygnalizowane przez dane GUS i wska 2zniki Ipsos za wrzesie n. Prognoza inflacji MinFin za wrzesie n okazata sie
zgodna z oczekiwaniami i nie wptyn  eta na rynek.

Wynik posiedzenia RPP nie przyniést niespodzianek. St  opy procentowe pozostaty bez zmian i  utrzymano tagodne
nastawienie. Pojawita si e jednak wyra zna sugestia rychtej zmiany nastawienia, czego spodziewamy si e na
pazdziernikowym posiedzeniu Rady przy okazji publikacj i nowej projekcji NBP dla inflacji i PKB. Przyjete przez Rad e
Zato zenia polityki pieni eznej na rok 2010 nie przyniosty zmian w odniesieniu do celu inflacyjnego i sposobu jego
realizacji oraz ogélnych ram prowadzenia polityki p ienieznej w Polsce (strategia bezpo sredniego celu inflacyjnego)

Z proponowanych przez szefa NBP nowych instrumentéw polityki pieni eznej RPP zaakceptowata i uwzgl ednita w
Zato zeniach ... jedynie kredyt wekslowy, a zakup obligacji bank 6w przez NBP nie zyskat aprobaty czionkéw RPP.

W tym tygodniu brak b edzie istotnych dla krajowego rynku lokalnych wydarz en, wiec kluczowe beda zmiany nastrojow
na swiecie. Zale ze¢ one beda od kolejnych wa znych danych ze strefy euro i USA, wyniku posiedzenia EBC oraz
publikacji wynikéw spétek za Il kw., ktére rozpocz na sie pod koniec tego tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ot KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (5 pa zdziernika)
11:00 PL Przetarg odkupu bonéw skarbowych o zapadal  nosci od 14 pa zdziernika do 16 grudnia
9:58 EZ PMI dla ustug IX pkt. 50,6 - 49,9
9:58 EZ PMI ogétem IX pkt. 50,8 - 50,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % rir -2,6 - -1,8
16:00 us ISM dla ustug IX pkt. 49,9 - 48,4
WTOREK (6 pazdziernika)
10:30 GB Produkcja przemystowa Vil % rir -8,7 - -9,3
SRODA (7 pazdziernika)
11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich OK0112 o wart  osci 2,5-4,5 mid zt
11:00 EZ Zrewidowany PKB 11 kw. % rlr -4,7 - -4,7
CZWARTEK (8 pazdziernika)
13:00 GB Decyzja Banku Anglii - % 0,5 0,5 0,5
13:45 EZ Decyzja EBC - % 1,0 1,0 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 545,0 - 551,0
16:00 us Zapasy hurtowe VI % -1,0 - -1,4
PIATEK (9 pazdziernika)
14:30 us Bilans handlowy Vil mid $ -32,0 - -31,96

Zrédto: BZ WBK, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Uwaga skupiona na wydarzeniach za granicg
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=Na ten tydzien nie sg zaplanowane zadne istotne
wydarzenia krajowe oprocz przetargu odkupu bonéw
skarbowych i aukcji 2-letnich obligacji.

= Niemniej, jak zwykle w tygodniu po posiedzeniu RPP
mozna tez oczekiwa¢ wywiadéw z cztonkami Rady, choé
przed publikacja nowego zestawu miesiecznych danych
raczej nie nalezy oczekiwa¢ przelomowych deklaracji w
sprawie pespektyw polityki pienieznej.

=W obliczu niewielu krajowych czynnikéw, dodatkowo na
znaczeniu zyskajg wydarzenia za granica. Wazne bedg
kolejne dane nt. aktywnosci gospodarczej (cho¢ nie bedg to
tak istotne wskazniki jak publikowane w minionym tygodniu)
oraz decyzja EBC. Spodziewamy sie, ze EBC pozostawi
stopy bez zmian, przedstawi ostrozng ocene sytuacji
gospodarczej i wskaze, ze polityka pieniezna pozostanie
akomodacyjna jeszcze przez pewien czas.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP bez niespodzianki i rozczarowujgce dane makro

Fragmenty wrzesniowego komunikatu RPP (zaznaczone istotne zmiany
wobec sierpniowego komunikatu)
W ocenie Rady, w najblizszym okresie inflacia moze nadal ksztatowa¢ sie na
podwyzszonym poziomie gtdwnie ze wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik cen
zywnosci oraz cen regulowanych, w tym przede

aprecjacie-Zotege: Jednak w Srednim okresie niska presja popytowa i ograniczenie tempa
wzrostu kosztéw pracy powinny prowadzi¢ do spadku inflacji.

Rada ocenia prawdopodobiefistwo uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie ponizej
celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobieristwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu.
Jednoczesnie Rada ocenia, ze w ostatnich miesiacach prawdopodobienstwo
uksztaltowania sie inflacji w $rednim okresie ponizej celu inflacyjnego ulegto
zmniejszeniu. W ocenie Rady, oczekiwana poprawa globainej koniunktury, dokonane
obnizki stép procentowych NBP wraz ze zmniejszeniem stopy rezerwy obowiazkowej
powinny sprzyja¢ powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego tempa wzrostu. Decyzje
Rady w nadchodzacych miesiacach beda uwzglednia¢ naplywajace informacje dotyczace
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, sytuacje na rynkach finansowych w Polsce i
na $wiecie, informacje dotyczace sektora finansow publicznych oraz ksztattowanie sie
kursu zloteao.

=Na wrzesniowym posiedzeniu RPP stopy procentowe
pozostaty bez zmian, z referencyjng na poziomie 3,5%.
Ponadto, Rada ponownie uznata, ze uzasadnione jest
utrzymanie nieformalnego tagodnego nastawienia.

= Niemniej, w odréznieniu od komunikatéw po poprzednich
posiedzeniach, w tym miesigcu RPP napisata, ze ,w
ostatnich miesigcach prawdopodobienstwo uksztattowania
sie inflacji w $rednim okresie ponizej celu inflacyjnego
uleglo zmniejszeniu”, co nalezy traktowa¢ jako sygnat
zmiany nastawienia na neutralne w pazdzierniku, jesli
ocena perspektyw inflacji i wzrostu gospodarczego nie
ulegnie istotnej zmianie pod wplywem nowych danych i
wynikow nowej projekciji NBP.

=Nadal oczekujemy, ze po zmianie nastawienia na
neutralne w pazdzierniku, do konca kadencji obecnej Rady
stopy procentowej pozostang bez zmian.

Wska zniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym
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= MinFin podat, ze oczekuje spadku rocznej inflacji we
wrzesniu do 3,5% z 3,7% (przy wzroscie cen o 0,2% m/m),
zgodnie z nasza prognoza i konsensusem. MinFin zaktada
przy tym wzrost cen zywnosci o 0,4% m/m i spadek cen
paliw 0 1,4% m/m, podobnie jak w naszych zatozeniach.

=Indeks PMI dla polskiego przemystu utrzymat sie we
wrzesniu na poziomie 48,2, podczas gdy nasza prognoza i
konsensus wskazywaty na wzrost do 48,8. Wskaznik
wielkosci produkcji spadt, ale utrzymat sie powyzej 50,0.
PMI dla Polski jest tym bardziej rozczarowujacy, ze indeks
PMI dla przemystu w strefie euro wzrést we wrzesniu do
49,3 pkt, bardziej niz spodziewat sie rynek.

= Po kilku miesigcach poprawy, we wrzesniu pogorszyly sie
nastroje konsumentéw obrazowane wskaznikami wg GUS
i Ipsos. Wszystkie indeksy spadty w ciggu miesigca i w
przypadku wiekszosci z nich pogtebity sie roczne spadki.

Cytat tygodnia - Bedziemy proponowa¢ publikowanie przysziej sciezki stop

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, konferencja prasowa  RPP, 30 IX
Bedziemy proponowa¢ nowej Radzie publikowanie $ciezki przysziych
stop. Ale jesli nie bytoby zgody na tak radykalng zmiane komunikaciji, to
wtedy moze przedyskutujemy powrét do formalnego nastawienia.
Niebawem przedstawimy konkretne propozycie w tej sprawie
[wprowadzenia kredytu wekslowego], m.in. w zakresie oprocentowania
takiego kredytu. | w zwigzku z tym NBP by¢ moze bedzie publikowat
informacje o dodatkowej stopie procentowej, czyli stopie dyskontowej.
Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 30 wrze s$nia

W Zalozeniach polityki pienigznej na rok 2010 zostat wpisany
przedstawiony wczesdniej przez prezesa Skrzypka kredyt dyskontowy,
nazwany w zatozeniach jako kredyt wekslowy. Ale nic poza tym w tej
sprawie nie zostalo zrobione. Jego uruchomienie bedzie wymagato
przedstawienia szczegdtéw przez zarzad, dyskusji i akceptaciji Rady.

Kilka tygodni temu prezes NBP zapowiedziat wydtuzenie terminu
transakcji repo do 12M (korzystnie oceniane przez cztonkéw RPP)
oraz ogtosit plan wprowadzenia nowych instrumentéw polityki
pienieznej, tj. kredytu wekslowego i zakupu obligacji bankéw
przez NBP. Akceptacje RPP zyskat tylko kredyt wekslowy, co
znalazto odzwierciedlenie w tresci przyjetych przez Rade Zatozen
polityki pienieznej na rok 2010. Teraz szef NBP zapowiada
zaproponowanie nowej Radzie zmian w sposobie komunikacji —
publikowanie $ciezki przysztych stép lub przynajmniej powrét do
wyznaczania formalnego nastawienia w polityce pienigeznej. Z obu
tych rozwigzan, ktére wg nas wplynetyby korzystnie na
przejrzystosc polityki pienieznej, bardziej prawdopodobne wydaje
sie przywrdcenie formalnego nastawienia.
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Dalsza korekta notowa n zlotego

= W minionym tygodniu kontynuowana byta tendencja
ostabienia zlotego. Na notowaniach zlotego negatywnie
odbity sie zaréwno czynniki krajowe (obawy zwigzane z
przewalutowaniem $rodkéw dla Eureko z dywidendy PZU),
jak i wyrazne pogorszenie nastrojéw na globalnych rynkach.
Pod koniec tygodnia wsparciem dla walut w regionie byta
poprawa perspektywy ratingu Wegier z negatywnej na
stabilng dokonana przez S&P oraz ostateczne wyjasnienie
kwestii wyptaty $rodkéw dla Eureko i pod koniec pigtkowej
sesji ztoty odrobit duzg czes¢ strat z tygodnia.

= W tym tygodniu, przy braku istotnych wydarzen w kraju,
notowania ztotego beda zaleze¢ gtéwnie od zmian nastrojow
na globalnych rynkach. Nadal mozliwy jest wzrost EURPLN
do 4,30 lub nawet pokonanie tego poziomu.

Umiarkowane ostabienie krajowych obligacji

= Na krajowym rynku dlugu nastgpito ostabienie, choé
relatywnie dobrze radzit sobie segment 5 lat, gdzie
rentowno$¢ pozostata bez zmian. Negatywny wplyw na
krajowy rynek dtugu miat spadek zainteresowania aktywami
rynkéw wschodzacych oraz ostabienie zlotego. W ciagu
tygodnia presje na krajowe obligacje wywieraly oczekiwania
na sprzedaz obligacji z portfela PZU, ale ostateczna ugoda z
Eureko w powigzaniu z informacja, ze PZU nie bedzie
sprzedawa¢ duzych pakietow obligacji ze swojego portfela
ograniczyly skale ostabienia polskiego rynku dtugu.

= W tym tygodniu aktywnos¢ na rynku diugu moze byé¢
podobnie ograniczona jak w minionym tygodniu i pozostanie
on pod wplywem zmian nastrojow na $wiecie i kursu ztotego.
Waznym testem dla rynku bedzie aukcja 2-letnich obligacii.

Spadek EURUSD

= Dolar do$¢ znacznie odreagowat wobec euro w minionym
tygodniu. Amerykanskiej walucie sprzyjalo zwiekszone
zainteresowanie zakupem bezpiecznych obligacji rzadu USA
w obliczu wzrostu awersji do ryzyka na globalnych rynkach.
Przyczyng pogorszenia nastrojow byla seria stabszych od
prognoz danych z amerykanskiej gospodarki (indeks
zaufania konsumentéw, ISM dla przemystu, Chicago PMI,
liczba nowych bezrobotnych, zamoéwienia w przemysle i
kluczowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem). W efekcie,
w pigtek EURUSD spadt ponizej 1,45, a krotko pdzniej odbit
powyzej 1,46, bo inwestorzy zaczeli gorzej ocenia¢ kondycje
gospodarki USA wzgledem strefy euro.

= W tym tygodniu tendencja na umocnienie dolara przy
podwyzszonej awersji do ryzyka moze by¢ kontynuowana.

Umocnienie bazowych rynkéw diugu

= Widoczny w minionym tygodniu wyrazny wzrost awersji do
ryzyka na globalnych rynkach sprzyjat bazowym rynkom
dlugu. Wzmagajace sie obawy o wystgpienie drugiego dna
recesji zwiekszaly zainteresowanie bezpiecznymi obligacjami
rzagdéw USA i Niemiec. Dla obligacji w strefie euro nastgpito
rozszerzenie spreadu pomiedzy obligacjami niemieckimi i
innych krajow. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundow spadly do zaledwie 3,16% i 3,11% z
odpowiednio 3,37% i 3,27% tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu rynki bazowe moga sie nadal umacnia¢
przy dalszej reakcji inwestorow na serie niekorzystnych
danych z minionego tygodnia. Zmiana tej tendencji lub jej
wzmochienie zalezy od nowych danych makro. Wynik
posiedzenia EBC réwniez moze by¢ istotny.
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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



