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Miniony tydzie n obfitowat w wiele wa znych wydarze n. Juz w poniedziatek NBER ogtosito koniec trwaj acej 18 miesi ecy
recesji w USA, a we wtorek Fed zapowiedziat, ze jest gotowy wspiera ¢ ameryka nska gospodark e, réwnie z z powodu
bardzo niskiej inflacji. W odpowiedzi na got  ebi komunikat kurs EURUSD gwattownie wzrdst i przebit wskazywan g przez
nas gorn g granic @ wahan 1,33. Od pocz atku tygodnia kurs EURPLN lekko opadat, zgodnie z na  szymi oczekiwaniami. W
dalszej cz esci tygodnia, kiedy pojawity si e gorsze od oczekiwa n dane nt. PMI dla strefy euro i Niemiec, zloty wyra  znie
sie ostabit. Kurs EURPLN osi agnat nawet 3,98. W kraju opublikowano minutes z sierpn  iowego posiedzenia RPP, na
ktérym gtosowano nad podwy zka stép o 50 pb. Wywotalo to wyra zny wzrost krétkoterminowych stawek FRA i IRS.
Dane o sprzeda zy detalicznej za sierpie n byly lepsze od prognoz.

W tym tygodniu uwaga krajowego rynku b  edzie skupiona na posiedzeniu RPP w  srode. Najbardziej interesuj aco na
globalnych rynkach zapowiada si e czwartek, kiedy poznamy ostateczny odczyt PKB w US A za Il kw. oraz pi atek, kiedy
pojawi g sie dane nt. kondycji ameryka nskich konsumentéw. Pi atek to réwnie z publikacja indeksu PMI dla polskiego
przemystu, cho € jej wptyw na notowania b edzie raczej znikomy, oraz prognozy inflacji Min. Fi  nans6w na wrzesie n.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (27 wrze $nia)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 VIl % rlr 0,3 - 0,2
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych wartych 0,5-0,6  mld zt
WTOREK (28 wrze $nia)
8:00 DE Indeks GfK X pkt. 4,2 - 4,1
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych Il kw. mid € - -2,2 -1,1
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Vil % m/m -0,1 - 0,3
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw IX pkt. 52,5 - 53,5
SRODA (29 wrze $nia)

PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50

11:00 EZ Koniunktura gospodarcza IX pkt. 101,2 - 101,8
CZWARTEK (30 wrze $nia)
11:00 EZ Wstepny HICP 1X % rlr 1,8 - 1,6
14:30 us Bazowy PCE 11 kw. % kik 1,1 - 1,1
14:30 us Finalny PKB 11 kw. % k/k 1,6 - 1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 459,0 - 465,0
15:45 us Indeks Chicago PMI IX pkt. 55,8 - 56,7
PIATEK (1 pazdziernika)

9:00 PL PMI - przemyst IX pkt. 53,0 53,2 53,8
9:58 EZ PMI - przemyst IX pkt. 53,6 - 55,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia VIl % 10,0 - 10,0
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,1 - 0,1
15:55 us Indeks Michigan IX pkt. 67,0 - 66,6
16:00 us ISM - przemyst IX pkt. 54,5 - 56,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP w tle czynnikéw globalnych

Wska zniki aktywno $ci w przemy $le
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= Nie spodziewamy sie zmiany stép na wrzesniowym
posiedzeniu RPP, chociaz zapewne, podobnie jak w
sierpniu, wniosek o podwyzke znowu zostanie zgtoszony.
Wydaje sie jednak, ze dane naplywajace z krajowej
gospodarki stopniowo umacniajg argumenty przemawiajace
za zaciesnieniem polityki pienigznej. Rynek bedzie
poszukiwat sladu tych argumentéw w komunikacie RPP.

= Na wrzesniowym posiedzeniu Rada powinna tez, jak co
roku, przyja¢ opinie nt. projektu budzetu na 2011 r. oraz
zatwierdzi¢ zatozenia polityki pienieznej na 2011 r. (chociaz
nie wiadomo kiedy nastapi publikacja tych dokumentéw).

= Wyrazny spadek wstepnych wskaznikéw PMI w strefie
euro sugeruje, ze pogorszy¢ moze sie réwniez wrzesniowy
indeks PMI dla Polski. Warto jednak pamietaé, ze w
sierpniu ta prawidlowos$¢ sie nie potwierdzita.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rosnie sprzedaz, spada bezrobocie

% rir
30

Sprzeda z detaliczna i inflacja bazowa % rlr

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 6,6% r/r
nominalnie i 5,1% r/r realnie, mocniej od prognoz. Zwraca
uwage wyrazne przyspieszenie wzrostu w sprzedazy
samochodow (23,2% r/r) oraz mebli, RTV i AGD (33,7% r/r).
Duze zainteresowanie dobrami trwalego uzytku sugeruje, ze
popyt konsumentéw ma solidne podstawy, wynikajace z
poprawy ich sytuacji dochodowej i spadku obaw o bezrobocie.
= Nieco mniej optymistyczne byly wskazniki koniunktury
konsumenckiej GUS, ktore zanotowaty we wrzes$niu drugi z
rzedu wyrazny spadek. Dalsze pogorszenie nastrojow
konsumentéw mogtoby negatywnie odbi¢ sie na wzroscie
gospodarczym. Zaktadamy jednak, ze dalsza poprawa na
rynku pracy powinna temu zapobiec.

= Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw pozostata we
wrzesniu na stabilnym poziomie w przemysle i w handlu
detalicznym, natomiast lekko obnizyta sie w budownictwie.
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= Stopa bezrobocia obnizyta sie w sierpniu do 11,3%,
zgodnie z oczekiwaniami. Przewidujemy, ze pozytywne
tendencje na rynku pracy beda kontynuowane, chociaz
stopa bezrobocia ze wzgledéw sezonowych zanotuje pod
koniec roku lekki wzrost do ok. 11,5%

= W sierpniu inflacja bazowa pozostata mniej wiecej na
poziomie z poprzedniego miesigca (CPI po wylaczeniu cen
zywnos$ci i energii 1,2% r/r). Spodziewamy sie jeszcze
dwéch miesiecy stabilizacji, a potem stopniowego wzrostu
inflacji bazowej do poziomu celu inflacyjnego w 2011 r.

= Wg minutes z posiedzenia RPP, w sierpniu Rada
glosowata (bez powodzenia) nad podwyzkg stopy rezerw
obowigzkowych o 50 pb i podwyzka stép procentowych o
50 pb.

Cytat tygodnia - Wszyscy juz wiedzg, ze deficyt bedzie powyzej 100 mid zt

Jacek Rostowski, minister finanséw, TOK FM, 22 wrze  $nia
Wszyscy wiedzg, Ze deficyt sektora finanséw publicznych w 2010
bedzie troche ponad 100 mid zk. (...) Martwi mnie (zadluzenie
samorzgdéw). Mamy problem, bo odpowiadamy wobec KE za
cato$¢ dtugu, m.in. samorzgdéw. Te samorzgdy w poprzednim i
biezagcym roku zaczely sie bardzo zadluzaé, a dopdki nie
przekroczg 60% swoich dochodéw to nie ma specjalnie
instrumentéw (Zeby to ograniczyc). (...) Nie chciatbym angazowac
sie w reformy bolesne i niepotrzebne, jak np. podwyzszanie wieku
emerytalnego (...). Wprowadzilismy system, ktéry juz zacheca do
dluzszego pozostawania na rynku pracy (...) i nie ma potrzeby
podwyZzszania wieku emerytalnego.

Minister finanséw przyznat w wywiadzie radiowym, ze deficyt
finanséw publicznych w tym roku moze przekroczy¢ 100 mid zt.
Oznacza to, ze relacja deficytu do PKB zapewne nie obnizy sie w
poréwnaniu z rokiem 2010, kiedy to wyniosta 7,1%. Teraz
faktycznie wszyscy juz wiedzg, ze proces redukcji deficytu
zapowiadany w oficjalnych dokumentach rzadowych i wymagany
przez Komisje Europejskg odwleka sie. Skiania to jednak do
kolejnego pytania: na jakim poziomie bedzie na koniec roku diug
publiczny, ktéry w | pétroczu wzrést o 51 mid zt, do 52,4% PKB.
Wyzszy niz wczesniej zapowiadano deficyt na koniec roku
zwigksza ryzyko przekroczenia przez diug progu 55% PKB,
szczegOlnie gdyby w ostatnim kwartale doszto do zawirowan na
rynku walutowym i ostabienia ztotego.
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Zloty stabszy przez stabe dane ze strefy euro

= Notowania kursu EURPLN na poczatku tygodnia byty
zgodne z naszymi oczekiwaniami, ztoty umocnit sie nawet
do 3,925. Aprecjacji ztotego sprzyjat optymizm jaki pojawit
sie na rynku po zapewnieniu Fed o gotowosci do dalszej
stymulacji gospodarki. Dalsza czes$¢ tygodnia przyniosta
wyrazny wzrost awersji do ryzyka, co bylo spowodowane
gldéwnie przez gorsze od oczekiwan wstepne szacunki
indeksu PMI dla strefy euro i Niemiec. Nerwowos¢ na rynku
byla podsycana przez coraz gorszy obraz gospodarki
Irlandii. Kurs EURPLN wzrést nawet do 3,98. Uwazamy, ze
w tym tygodniu kontynuowane bedzie stopniowe
odreagowanie, ktore rozpoczeto sie po lepszym od
oczekiwan odczycie niemieckiego indeksu Ifo. Zioty moze
sie umocnic, ale osiggniecie naszej prognozy na koniec
miesigca (3,92), moze by¢ trudne.

= Od poczatku minionego tygodnia kurs EURUSD
oscylowat w okolicy 1,31 w oczekiwaniu na komunikat Fed.
Po zapowiedzi Fed o gotowosci do zwiekszenia skali
stymulacji gospodarki oraz  zasygnalizowaniu, ze
dodatkowym powodem, dla ktérego moze sie na to
zdecydowagé, jest bardzo niska inflacja, euro gwalttownie
umocnito sie wobec dolara, kurs wzrést powyzej 1,34.
Gorsze od oczekiwan dane nt. indeksow PMI dla
przemystu w strefie euro i Niemczech sprowadzity kurs do
okolic 1,33. Koniec tygodnia nalezat jednak do wspdinej
waluty, ktéra po lepszym od oczekiwan indeksie Ifo
umocnita sie do 1,34 za dolara. W tym tygodniu kluczowe
dla notowan EURUSD bedzie zachowanie sie kursu wobec
strefy oporu 1,35-1,36. Potwierdzony wzrost powyzej moze
oznacza¢ atak na 1,38, a brak sity do jej pokonania moze
sprowadzi¢ kurs w okolice 1,31.

Rynek dlugu wycenia podwy ki stop

= W minionym tygodniu rentownosci na krajowym rynku
diugu byly relatywnie stabilne, czemu przystuzyta sie m.in.
niska aktywnos$¢ inwestoréw z poczatku tygodnia. W ciggu
tygodnia wyraznie wzrosty tylko rentownosci obligacii
2-letnich, m.in. pod wplywem minutes z sierpniowego
posiedzenia RPP. Rada glosowata wéwczas nad podwyzka
stop procentowych oraz stopy rezerw obowigzkowych o 50
pb. Chociaz oba wnioski zostaly odrzucone, to nastgpit
wyrazny wzrost krotkoterminowych stawek FRA i IRS (rzedu
4-6 pb), poniewaz dla rynku rozpoczecie cyklu podwyzek
staje sie coraz bardziej prawdopodobne.

= Poczatek tygodnia na bazowych rynkach diugu uptynat
pod znakiem stabilizacji, inwestorzy oczekiwali na komunikat
po posiedzeniu Fed. Zapowiedz gotowosci do zwiekszenia
skali dziatan stymulujgcych oraz wskazanie inflacji, jako
drugiego czynnika po stabym tempie  wzrostu
gospodarczego, ktéry mogiby zdecydowa¢ do podjecia
dodatkowych dziatan spowodowato gwaltowny spadek
rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries. Dalsza cze$é
tygodnia byta relatywnie stabilna, dane ze strefy euro i USA
nie wptynely mocno na notowania.

= Peryferyjnym panstwem strefy euro, na ktére inwestorzy
zwrocili szczegllng uwage w minionym tygodniu byta
Irlandia, poniewaz wstepne dane pokazaly niespodziewany
spadek PKB o 1,2% k/k w Il kw. Dopehito to fatalnego
obrazu tamtejszej gospodarki, borykajagcej sie z ogromnymi
kosztami ratowania systemu bankowego. Spread 10-letnich
obligacji Irlandii wobec 10-letnich Bundéw wzrést do
najwyzszego poziomu od powstania strefy euro (ponad 420
pb), a stawki CDS osiggnely poziom ponad 500 pkt.
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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



