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Ztoty wykazywat spore wahania w ostatnich dniach, r ozpoczynaj ac i ko nczac tydzie n blisko 3,94, z przej sciowym
ostabieniem po drodze do 3,99. Wynikato to gldwnie ze zmienno  $ci nastrojow na globalnych rynkach finansowych.

Po wzro $cie obaw o europejski system finansowy i peryferyjn e kraje strefy euro, nast gpit ponowny wzrost apetytu na
ryzyko pod wptywem lepszych od oczekiwa n danyc h makroekonomicznych pod koniec tygodnia, ktére prz ywrocity
wiar e w kontynuacj € ozywienia gospodarczego na swiecie.

O ile decyzja RPP o pozostawieniu stop bez zmian we wrzesniu nie byla zadnym zaskoczeniem, ton komunikatu
Rady i wypowiedzi prezesa NBP na konferencji prasowej okazat si e wyraznie bardziej got ebi niz oczekiwali Smy.
Wydaje sie, ze w ciggu najbli zszego miesi gca ocena przez Rad e czynnikdw, ktére we wrze $niu uzasadnity
pozostawienie stop bez zmian, nie ulegnie znacz  acej zmianie. Chocia z dane makr oekonomiczne za kolejny miesi ac
beda potwierdzaly dalsz a popraw e sytuacji w gospodarce (wska znik PMI wzrést we wrze $niu do najwy zszego
poziomu od 4 lat, zapowiadaj ac kontynuacj e mocnej ekspansji w przemy $le przy o zywieniu nowych zaméwie n,
popytu na prac e i kosztéw produkcji), mog a one nie wystarczy ¢ aby przechyli ¢ szale na rzecz rozpocz ecia juz w
pazdzierniku cyklu zacie s$niania polityki pieni eznej. Nadal jednak spodziewamy si e podwy zki stép o 25pb przed
koncem roku.

W tym tygodniu uwaga inwestoréw zwrdcona bedzie na kolejne wa zne publikacje danych w strefie euro i USA, a
takze pierwsze raporty ameryka nskich spétek nt. wynikdw finansowych za Il kw. Kra  jowe czynniki zejd a na dalszy
plan przy braku istotnych wydarze n w kalendarzu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (4 pa zdziernika)
11:00 EZ PPI VI % rlr 3,6 - 4,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m 3,0 - 5,2
16:00 us Zam©oéwienia w przemysle Vil % m/m -0,4 - 0,1
WTOREK (5 pazdziernika)

9:58 EZ PMI — ustugi IX pkt. 53,6 - 55,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % rlr 1,4 - 11
16:00 us ISM — ustugi IX pkt. 52,0 - 51,5

SRODA (6 pazdziernika)
11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich OK1113
11:00 EZ Finalny PKB I kw. % kik 1,0 - 1,0
12:00 DE Zam©oéwienia w przemysle Vil % m/m 0,8 - -2,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 23,0 - -10,0
CZWARTEK (7 pazdziernika)
12:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,5 - 0,1
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 451,0 - 453,0
PIATEK (8 pazdziernika)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 0,0 - -54,0
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 9,7 - 9,6
16:00 us Zapasy hurtowe Vil % m/m 0,5 - 1,3

Zrédio: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia — Raport z rynku pracy USA i poczatek sezonu wynikow spotek
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= W kalendarzu na ten tydzien nie ma zadnych istotnych
wydarzenn w kraju (poza przetargiem obligacji). W takiej
sytuacji krajowy rynek bedzie w jeszcze wigekszym niz
zazwyczaj stopniu pod wptywem wydarzen za granica.

= Kluczowym czynnikiem dla globalnych rynkéw bedg nowe
dane z rynku pracy w USA. Zanim w piatek pojawi sie raport
o0 zatrudnieniu, w ciagu tygodnia wskazéwkg co do kondyciji
amerykanskiego rynku pracy bedzie raport ADP oraz
tygodniowe statystyki bezrobocia. Wazne mogg by¢ tez
wskazniki aktywnosci w sektorze ustug USA i strefy euro
publikowane we wtorek.

= Ponadto, globalne rynki beda wyczekiwa¢ na poczatek
sezonu publikacji wynikéw spétek za 1l kw. Tradycyjnie
rozpocznie go prezentacja wynikéw koncernu Alcoa (w
czwartek, 7 pazdziernika). Tym razem oczekiwania co do
wynikéw spétek sa mniej niz optymistyczne niz dla 1l kw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian, PMI mocno w gére

Wybrane fragmenty wrzesniowego komunikatu RPP
(zaznaczone istotne zmiany wobec sierpniowego komunikatu)

W sierpniu 2010 r. roczna inflacja CPI wyniosta 2,0%, pozostajac ponizej celu
inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%. Inflacja bazowa utrzymata si¢ na niskim
poziomie. Jednak wigkszo$¢ miar oczekiwan inflacyjnych przekracza biezacq
inflacje CPl. Wysoka jest dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu. W
kierunku stopniowego pedwyzszenia wzrostu inflacji CPl w kolejnych miesigcach
moze oddziatywa¢ wzrost cen zywno$ci i energii, ponadto w pierwszych-miesigeach
2011 r. poziom cen moze zostat nleznaczme podwyzszony przez zapowmdana
zmiane stawek podatku VAT.

niewielki:

W ocenie Rady, umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego i towarzyszaca
mu obecnie ograniczona presja ptacowa i inflacyjna wraz z ryzykiem ostabienia
wzrostu gospodarczego na S$wiecie w kolejnych kwartatach uzasadniaja
utrzymame stop procentowych NBP na nlezmlenlonym p02|om|e

wzmasmas—p;esie—wlaeﬂnq— Jednoczesnle Rada qune anallzowala sygnaly

ewentualnego narastania presji inflacyjnej, jak réwniez obserwowata

ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych.

= Decyzja RPP o utrzymaniu stop procentowych bez zmian
ogtoszona zostata wyjgtkowo po6zno. Prawdopodobnie,
podobnie jak w sierpniu, ziozony byt wniosek o podwyzke.
Rada w komunikacie uzasadnita dlaczego utrzymata stopy
bez zmian umiarkowane tempo wzrostu PKB,
ograniczona presja ptacowa i inflacyjna, ryzyko ostabienia
wzrostu gospodarczego na $wiecie.

= Z drugiej strony, Rada dodala, ze bedzie analizowata
sygnaly ewentualnego narastania presji inflacyjnej,
ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych. Wydaje sie, ze w
wymienionych przez Rade czynnikach niewiele sie zmieni
w ciggu najblizszego miesigca i mozemy mie¢ do czynienia
z kontynuacjg postawy wyczekujacej. Projekcja inflacji i
PKB bedzie jedynym nowym elementem, ale trudno ocenié
czy przewazy szale. Podtrzymujemy prognoze podwyzki o
25pb w IV kwartale, ale raczej nie w pazdzierniku.

Wska zniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu za wrzesien okazat
sie znacznie wyzszy od oczekiwan, pokazujac wzrost do
54,7, najwyzszego poziomu od listopada 2006, zamiast
oczekiwanego spadku do 53,0 z 53,8 w sierpniu. Co
wazne, odnotowano poprawe w nowych zaméwieniach, w
tym eksportowych, oraz w zatrudnieniu. W sumie, dane
sugeruja, ze pod koniec Il kw. br. utrzymywat sie solidny
wzrost aktywnosci polskiego przemystu.

= Indeksy PMI w przemysle dla strefy euro i Niemiec obnizyty
sie we wrzesniu, ale nieco mniej niz wskazywaly wstepne
szacunki. Istotna poprawa PMI w Chinach wskazuje, ze
obawy o spowolnienie tej gospodarki moga by¢ przesadzone.
= Szacunek MinFin dla inflacji CPI we wrzesniu jest zgodny
Z naszg prognozg i konsensusem rynkowym, wynoszac
2,3%. Wzrost inflacji we wrzesniu prawdopodobnie wynikat w
duzej czesci z odbicia w gére cen zywnosci.

Cytat tygodnia - Propozycje KE niewystarczajgce i

nieadekwatne

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, Reuters, 3 01X
Uwazam, Ze jest ona [propozycja KE odnosnie uwzglednienia
kosztow reformy emerytalnej w obliczaniu deficytu fiskalnego i
diugu publicznego] daleko niewystarczajgca i niesatysfakcjonujgca.
To minimalny krok w dobrym kierunku, ale jedynie minimalny. Ulga
[dla deficytu] w maksymalnym stopniu stanowitaby 1% PKB, a my
juz odktadamy 2,4% PKB. Tyle dodajemy co roku do diugu i do
deficytu na skutek tej reformy. Wplyw tego typu reform [systemoéw
emerytalnych] na finanse publiczne zwigksza sie z czasem, a
bedzie mozna odliczac [koszty od diugu] przez 5 lat i degresywnie.

Marek Belka, prezes NBP, PAP, Reuters, 30 IX

Propozycje Komisji sg nieadekwatne. Mogg tylko w niewielkim
stopniu pomoc Polsce przyjgc euro.

Ogtloszone w $rode propozycje KE dotyczace uwzglednienia kosztow
reform emerytalnych rozczarowaty polskiego ministra finanséw i szefa
NBP. Rostowski uznat za niewystarczajacy wzrost dozwolonego
putapu deficytu z 3% do 4% PKB, przy podejmowaniu przez KE
decyzji o ewentualnym otwarciu procedury nadmiernego deficytu.
Propozycja KE dla diugu publicznego, czyli 5-letni okres przejsciowy
na odliczanie w sposéb degresywny od diugu kosztéw reformy
emerytalnej (100% w 1. roku, 80% w 2. roku, itd.) takze zostata
skrytykowana przez Rostowskiego. Naszym zdaniem stuszna jest
jego argumentacja, ze reformy dajg wyniki w okresie dziesiatek lat (i
dosc¢ diugo ponoszone sg przejsciowe koszty), wiec ulgi nie moga by¢
tak mate i krétkotrwate. Takie podejscie nie zacheca do
przeprowadzenia koniecznych, ale kosztownych reform.
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Kurs ztotego
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Zloty odrabia straty po stabym pocz  atku tygodnia

= Poczatek tygodnia w notowaniach kursu EURPLN
przebiegaly zgodnie z prognozowanym przez nas
scenariuszem. Ztoty umocnit sie do prawie 3,94, jednak w
dalszej czesci tygodnia systematycznie tracit na wartosci.
Wzrost awersji do ryzyka w pierwszej czesci tygodnia byt
spowodowany m.in. wzrostem obaw o europejski system
bankowy (agencja Moody's obnizyta rating Anglo Irish
Banku) oraz obnizka ratingu Hiszpanii. Dopiero czwartkowe
dane z USA i piagtkowy polski PMI spowodowaty
umocnienie sie ztotego i kurs EURPLN spadt z ok. 3,99 do
3,94 na koniec tygodnia. Techniczny obraz jest korzystny
dla ziotego. Spodziewamy sie, ze kolejne dni mogg
przynies¢ umocnienie do ok. 3,92.

= Dolar zyskatl wobec euro jedynie na poczatku tygodnia,
co byto wynikiem wzrostu obaw o europejskie banki. Gtosy
jakoby Fed miat zmieni¢ strategie stymulacji gospodarki (z
duzych zakupow obligacji w okreslonym czasie na dorazne
zakupy za mniejszg kwote wtedy kiedy to moze by¢
konieczne) zwiekszyly nadzieje na faktyczne podjecie
dodatkowych dziatan, co spowodowato gwattowny wzrost
kursu EURUSD. Mniejszy od oczekiwan popyt na gotowke
europejskich bankéw przed piatkowa sptata pozyczki do
EBC, czwartkowe lepsze dane z USA (PKB i rynek pracy)
oraz pigtkowe lepsze od oczekiwan dane nt. indeksu PMI
dla strefy euro spowodowaly dalsze wzrosty kursu. Strefa
oporu 1,35-1,36 zostata wyraznie przebita i kurs EURUSD
wzrést powyzej 1,37. Spodziewamy sie, ze pierwsze dni
tego tygodnia moga uptyng¢ na testach oporu na poziomie
1,38, nastepnie mozliwa jest lekka korekta ze wsparciem
na 1,35-1,36.

Odreagowanie na rynku diugu po got  ebim komunikacie

= Do s$rody rentownosci na krajowym rynku diugu byly
stabilne, poniewaz inwestorzy oczekiwali na komunikat po
posiedzeniu RPP. Ten okazat sie by¢ gotebi, co
spowodowato wyrazne odreagowanie ostatnich wzrostow
rentownosci, ktére byly wynikiem publikacji minutes z
sierpniowego posiedzenia, na ktérym, jak sie okazato,
glosowano nad podwyzka stép procentowych o 50 pb i
stopy rezerw obowigzkowych o 50 pb. Odwrécenie trendu
wzrostowego nastgpito réwniez w notowaniach FRA. W
tym tygodniu, wobec braku publikacji danych z Polski,
spodziewamy sie, ze obligacje z krétkiego konca bedg
stabilne. Jest natomiast potencjat do lekkiego wzrostu
rentownosci na diugim koncu.

= Spadki rentownosci na bazowych rynkach dlugu, jakie
obserwowalismy od poczatku tygodnia, byly w pierwszej
kolejnosci spowodowane wzrostem awersji do ryzyka, a w
drugiej wyceng wiekszych szans na stymulacje gospodarki
przez Fed. Dopiero ostatnie dwa dni tygodnia przyniosty na
tyle wyrazng poprawe nastrojbw na rynkach, ze
rentownos$ci Bundow i Treasuries zdecydowanie wzrosty.

= W ciggu ostatniego tygodnia spready 10-letnich obligacji
wobec niemieckich Bundéw w wiekszosci przypadkéw
spadly, natomiast w przypadku Polski niemal nie zmienity
sie. Rentownosci polskich obligacji diugoterminowych byty
relatywnie stabilne w ciggu tygodnia, a panstw
peryferyjnych  strefy euro wyraznie sie wahaly.
Rentownosci Hiszpanii i Portugalii najpierw wyraznie rosty,
ale pod wpltywem spadku awersji do ryzyka pod koniec
tygodnia z nawigzka odrobity straty.
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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



