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Miniony tydzie n obfitowat w wah ania nastrojow na rynkach, co odbito si e réwnie Z na zmienno $ci ztotego. Niemnigj
jednak zgodnie z naszymi oczekiwaniami z poprzednie  go raportu, w ci agu tygodnia ztoty ostabit si e wzgledem euro.
Z kolei kierunek zmian na rynku obligacji byt przec iwny do oczekiwanego przez nas — rentowno $ci spadty, m.in. pod
wplywem mniej jastrz ebich ni z zaktadali Smy danych z krajowej gospodarki, a tak ze za spraw g bardzo dobrego
wyniku aukcji 10-latek oraz sygnatu z agencji Moody  ’s nt. presji na podwy 2zszenie ratingu Polskii Czech. Wydaje si e,
ze korekta na krajowym rynku walutowym zmierza ku ko ncowi i ztoty powinien w najbli  zszym tygodniu stopniowo
umacnia ¢ w kierunku 3,92. Na rynku diugu mo zliwy jest lekki wzrost rentowno $ci na krotkim ko ncu krzywej,
natomiast dtugi koniec powinien by € stabilny z lekkimi szansami na dalsze umocnienie.

W tym tygodniu krajowych publikacjib  edzie mniej (na pierwszym planie konferencja GUS w p  igtek i minutes RPP dzie n
wcze $nigj), za to kalendarz wydarze n za granic g jest do $¢ napiety. Szczegdlnie istotne dla globalnych nastrojow mog a
byé nowe dane z ameryka nskiego rynku nieruchomo sci oraz komunikat po posiedzeniu Fed (po got  ebim tonie Be zowej
Ksiegi pojawity si e gtosy o mo zliwym ztagodzeniu tonu komunikatu czy wr ~ ecz rozszerzeniu ilo Sciowej ekspansji Fed).

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych wartych 0,5-0,6  mld zt
WTOREK (21 wrze $nia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir 1,2 1,2 1,2
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Vil tys. 560,0 - 559,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vil tys. 550,0 - 546,0
20:15 us Posiedzenie Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
SRODA (22 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg obligacji zamiany
11:00 EZ Zmoéwienia w przemysle Wi % rlr 16,3 - 22,6
14:00 PL Koniunktura gospodarcza IX pkt. - -
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw IX pkt. -10,0 - -11,7
16:00 us Ceny domoéw VIl % m/m - - -0,3
CZWARTEK (23 wrze $nia)
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt. 54,5 - 55,0
9:58 EZ Wstepny PMI — ustugi IX pkt. 55,5 - 55,6
14:00 PL Minutes RPP - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 450,0 - 450,0
16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Vil m 4,1 - 3,83
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Vil % m/m 0,1 - 0,1
PIATEK (24 wrze $nia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna VIl % r/r 5,9 57 3,9
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % - 11,4 11,4
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt. 106,2 - 106,7
14:30 us Wstepne zamowienia na dobra trwatego uzytku Vil % m/m -1,0 - 0,4
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 290,0 - 276,0

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie Fed i sporo danych za granicg

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r) —— Bezrobocie (%)

»= Ten tydzien bedzie zdominowany przez wydarzenia i
publikacje danych za granica, w tym posiedzenie Fed, serie
wskaznikéw koniunktury dla USA i strefy euro oraz dane z
amerykanskiego rynku pracy

= W kraju kluczowa bedzie pigtkowa konferencja GUS, na
ktérej poznamy m.in. dane o sprzedazy detalicznej i
bezrobociu. Interesujgce beda réwniez minutes z
sierpniowego posiedzenia RPP, na ktérym zgtoszono
wniosek o podwyzke stép. Dane o inflacji bazowej i
koniunkturze publikowane nieco wczesniej bedg miaty nikty
wplyw na rynek.

= Wzrost sprzedazy detalicznej wg naszej prognozy
przyspieszyt w sierpniu do 5,7% r/r, m.in. dzieki poprawiajacej
sie dynamice dochod6éw konsumentéw i utrzymujacej sie na
wysokim poziomie skionnosci do konsumpcji. Wg Polskiej
Organizacji Handlu i Dystrybucji sprzedaz wzrosta o 4-5% r/r.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dane jastrzebie, cho¢ nie az tak jak oczekiwalismy

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)
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= Inflacja w sierpniu pozostata na poziomie 2,0% r/r i byla
nizsza od prognoz, do czego przyczynita si¢ mocna sezonowa
przecena warzyw i owocow. Ceny zywnosci beda jednak rosty
w kolejnych miesigcach pod wplywem wysokich ceny na
rynkach zagranicznych oraz wplywu tegorocznej powodzi i
zmiennej pogody na zbiory. Moment odbicia inflacji od dna
przesunat sie wiec nieco w czasie, jednak skala oczekiwanego
wzrostu CPI nie ulega naszym zdaniem zbyt duzym zmianom.
= Wzrost zatrudnienia i ptac w sektorze firm w sierpniu
(odpowiednio 1,6% i 4,2% r/r) byt nizszy niz oczekiwalismy.
Jednak dochody z pracy gospodarstw domowych rosng
najszybciej od ponad 1,5 roku, a kolejne miesigce powinny
przynies¢ dalszg poprawe, co bedzie wspieralo popyt
konsumpcyjny i zwiekszato dynamike jednostkowych
kosztow pracy. Bedzie to wg nas jednym z argumentéw
wspierajacych decyzje o zaciesnieniu polityki pienieznej.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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= Wzrost produkcji przemystowej w sierpniu (13,5% r/r) byt
nieco stabszy niz oczekiwalismy, ale wystarczajgco silny,
aby nie budzi¢ obaw o tempo wzrostu PKB w Il kwartale.
Tym bardziej, ze produkcja w budownictwie wzrosta
mocniej od prognoz (8,5% r/r). W kolejnych miesigcach
mozna oczekiwa¢ stopniowego wygasania dynamiki
produkcji w przemysle do poziomu jednocyfrowego i
dalszego ozywienia w budownictwie. Przesuniecie ciezaru
wzrostu z popytu zagranicznego na krajowy, wraz z dosé
wysoka dynamikg cen producentow bedzie sprzyja¢ decyzji
0 zaciesnieniu polityki pieniezne;j.

= Wzrost PPI przyspieszyt do 4,1% r/r. Pomogta w tym m.in.
niska baza z ub. roku, kiedy to ceny produkcji spadty o 0,4%
m/m (tym razem spadek o 0,2% m/m). Ceny w przetworstwie
obnizyly sie po raz pierwszy od marca, w czym pomogt efekt
mochniejszego ztotego, obnizajacy ceny eksportu.

Cytat tygodnia - Zréznicowane poglady w RPP

Adam Glapi niski, czionek RPP, Reuters, 14 wrze $nia

Nalezy dziala¢ zdecydowanie, czyli nie kapa¢ po 25 punktéw,
wyprzedzeniem. Po
dtuzszy okres stabilizacji.

Anna Zieli hska-Gtebocka, czionek RPP, TVN CNBC, 14 wrze s$nia

W tej chwili nie widze presji inflacyjnej, jedli bra¢ pod uwage CPI.

Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli RPP wskazuja, ze w Radzie

i z nie ma jednolitej opinii nt. tego jak i kiedy polityka pieniezna
takiej zdecydowanej podwyzce powinien nastgpi¢c powinna zareagowa¢ na zmiany sytuacji makroekonomicznej.

Wiekszo$¢ komentarzy z ub. tygodnia miata gotebi charakter, ale
warto zwr6ci¢ uwage, ze wielu czlonkéw Rady w ogdle nie
zabiera ostatnio gtosu publicznie. Nie zapominajmy tez, ze juz na

Spokojnie poczekajmy. Ja nie widze w tej chwili wyraZznego uzasadnienia sierpniowym posiedzeniu glosowano nad wnioskiem o podwyzke

(dla podwyzek stop), ale zobaczymy po wszystkich danych.
Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, PAP, 14 wrze $nia

stép. W tym konteks$cie warto zwréci¢ uwage na publikowany w
tym tygodniu opis dyskusji na posiedzeniu RPP (tzw. minutes),

Sierpniowy odczyt CPI na poziomie 2,0% jest bardzo dobrg informacjg z poniewaz niewykluczone, ze z dokumentu tego dowiemy sie

punktu widzenia Rady, wskazuje raczej na potrzebe stabilizacji stop nieco wiecej nt.

procentowych w krétkim okresie.
Andrzej Ka zmierczak, cztionek RPP, Reuters, 13 wrze s$nia

Przekroczenie 2,5 % to nie jest dla mnie argument, aby podwyzszy¢ stopy.

argumentéw zwolennikéw i przeciwnikéw
odrzuconego woéwczas wniosku. Nasze oczekiwania nt.
przysziych dziatan RPP nie zmieniajq sie i nadal oczekujemy, ze
w pazdzierniku dojdzie do podwyzki stép o 25 pb.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Ostabienie ztotego wobec gorszych danych z zagranic  y
3,45 - 425 = 0Od poczatku tygodnia notowania kursu EURPLN

3,40 - 4,20 obfitowaty w spore wahania. W pierwszej potowie tygodnia
3,35 - 4,15 zloty wyraznie umocnit sie wobec euro (kurs spadt z 3,95
3,30 A - 4,10 do 3,92), co mozna wigzac z zainteresowaniem inwestorow
3,25 - 4,05 zagranicznych srodowa aukcjg polskich obligacji. Dalsza
3,20 - - 4,00 czes¢ tygodnia to wyrazny trend wzrostowy. Wymowa
3,15 - 3,95  publikowanych za oceanem danych byta raczej negatywna.
3,10 390 Tak jak sie spodziewaliSmy w ciggu tygodnia zioty ostabit
3,05 - 3,85 sie wzgledem euro. Uwazamy, ze w zakonczonym witasnie
3,00 - 3,80 tygodniu kurs EURPLN osiggngt wrzesniowe maksimum.

2,95 S A A A A S A A 3,75 W tym tygodniu oczekujemy, ze ztoty bedzie sie stopniowo
§ 8222 52 § § § § £ & & umacniat w kierunku 3,92.

2 8 - TN e e s » Przez caly tydzien euro zdecydowanie zyskiwalo na

———USD (lewao0$) ——EUR (prawa 0s) wartosci, kurs EURUSD wzrést z 1,272 w poniedziatek do

ponad 1,31 na koniec tygodnia. Pomimo niekorzystnych

Kurs euro do dolara danych ze strefy euro (nizsza od oczekiwan produkcja

1,34 - przemystowa oraz indeks ZEW) i USA (rozczarowujgca

sprzedaz detaliczna oraz indeksy Philly Fed i Michigan)
1,32 1 pogorszenie nastrojdw na $wiatowych rynkach nie bylo
130 1 wystarczajgco dramatyczne, aby spowodowa¢ wzrost obaw

0 realizacje scenariusza podwdéjnego dna w Swiatowej
1,28 gospodarce i powszechng ucieczke do bezpiecznych
126 | aktywow, co ewidentnie wspartoby dolara. Pomimo
' wyraznych wzrostéw kurs EURUSD nie zdotat pokonaé
1,24 dtugoterminowego oporu na 1,312. W tym tygodniu na
122 notowania bedg miaty wptyw publikacje kolejnych danych z

USA i strefy euro oraz wtorkowy komunikat Fed. Trudno
przewidzie¢ ostateczng reakcje rynku na szereg informacji,

1,20 T T T T T T T T T T T T 1
g § 2 2 2 2 2.3 8 8§ 3 g g g jakie naptyng. Spodziewamy sie, ze kurs EURUSD bedzie
e g Y 2R B© 28 K & o < siewahatwprzedziale 1,27-1,33.

% Krzywa rentowno sci Bardzo du zy popyt na polskie obligacje

5607 = W minionym tygodniu rentownosci na krajowym rynku dtugu

5,40 1 spadty na calej dtugosci krzywej. Poczatkowo byla to reakcja
5,20 4 na nizsza od oczekiwan inflacje. Dodatkowym czynnikiem
5,00 - obnizajacym rentownosci na diugim koncu byt bardzo duzy
4,80 - popyt na 10-letnie obligacje sprzedawane w $rode. Réwniez
4,60 - opublikowane w przeciggu catego tygodnia dane makro nie
440 1 byly wyjatkowo jastrzebie, co obnizyto nieco oczekiwania na
420 podwyzki kosztu pienigdza. Pod koniec tygodnia kolejnym
4,00 czynnikiem, ktoéry wspart rynek byla sugestia agencji
3,80 ratingowej Moody’'s o mozliwej podwyzce perspektywy oceny
360 | polskiego dtugu. Uwazamy, ze w tym tygodniu rentownosci na

krétkim koncu moga nieco wzrosna¢, natomiast diugi koniec

340 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ‘ o . - - )

0 1 ) 3 s 5 6 7 8 9 1o Powinien by¢ stabilny z lekkimi szansami na dalszy spadek
—e— 10-wrz-10 —e— 17-wrz-10 aa  ENOWNOSCI.

= Na poczatku tygodnia rentownosci na bazowych rynkach

oo Spready 10-letnich obligacji wobec Bundow diugu wyraznie spadty wobec gorszych od oczekiwan danych

100 - ze strefy euro i USA. Dalsza czes$¢ tygodnia przyniosta jednak

00 | odreagowanie m.in. dzieki udanej aukcji hiszpanskich
80 M obligacji. Kumulacja gorszych od oczekiwan danych z USA
70 pod koniec tygodnia sprowadzita rentownosci 10-letnich
60 1 Budnéw do okolic poniedziatkowego otwarcia, a Treasuries
50 w wyraznie ponizej tego poziomu. W tym tygodniu na kierunek
40 notowan moga wptyna¢ dane z rynku nieruchomosci USA.

3,0 W = W minionym tygodniu najbardziej spadt spread obligacji
20 wegierskich oraz greckich, co bylo wynikiem nizszych
1,0 rentownosci papierow tych panstw. Jest to ciekawe w
00 kontek$cie ponownego ostrzezenia o obnizce ratingu Wegrom
przez agencje S&P oraz wzrostu bezrobocia w Grecji do
najwyzszego poziomu od 10 lat. Najwiekszy przyrost odnotowat
—— Polska —— Wegry Czechy —— Gredja Hiszpania ——Portugala  spread obligacji Portugalii, ktérej kondycja fiskalna najwyrazniej

jest oceniania przez rynek jako najbardziej niekorzystna.
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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



