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W minionym tygodniu obserwowali $my zaburzenia korelacji pomi edzy notowaniam i kursu EURPLN i EURUSD.

Przyczyn a tego byt fakt, i z gtbwnym czynnikiem wptywaj acym na wzrost kursu EURUSD byly oczekiwania na  kolejn g
nie zmiany apetytu
swiecie zioty zyskat + gcznie wobec gtéwnych
swiatowych walut , ale przy wyra znym wzro scie EURUSD, nasza waluta stracita do euro, a zyskata  do dolara.
ze prawdopodobie nAstwo scenariusza podwojnego dna
zmniejszyto si e i dodatkowa stymulacja mo ze nie by ¢ konieczna nie ostabita oczekiwa n na ztagodzenie polityki
pieni eznej przez ameryka nski bank centralny (w czym zastuga niezbyt dobrych danych z rynku pracy w USA)

Bratkowski, Chojna-Duch) wskazaty

faze ilo sciowego tagodzenia polityki pieni eznej przez Fed (co negatywnie wptywato na dolara), a

na ryzyko. Przy wzro $cie najwa zniejszych indekséw akcyjnych na

Piatkowa wypowied z czionka Fed, Jamesa Bullarda, o tym,

Wypowiedzi czlonkéw RPP z minionego tygodnia (Belka, , 2e W pazdzierniku
raczej nie nale zy oczekiwa ¢ pierwszej podwy zki stép w Polsce, ale jest ona mo zliwa przed ko ncem roku.

W tym tygodniu z krajow czynnikéw kluczowe b  eda dane o inflacji CPI, w kontek $cie oczekiwa n co do przysztych
dziatan RPP. Na swiatowych rynkach pocz atek tygodnia mo ze staé pod znakiem reakcji na wyniki  weekendowego
spotkania MFW, Banku Swiatowego i przedstawicieli najwa zniejszych gospodarek, a potem istothe b  eda minutes

Fed, wyniki spotek (m.in. Intel, JP Morgan, General  Electric) i pi atkowe dane z USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (11 pa zdziernika)
us Dzien wolny
WTOREK (12 pazdziernika)

8:00 DE CPI 1X % rlr 1,3 - 1,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl mid € -1077 -1107 -1539
14:00 PL Eksport VI mid € 9400 9638 9744
14:00 PL Import Vil mid € 10210 10295 10609
20:00 us Minutes Fed-u - - - - -

SRODA (13 pazdziernika)
11:00 PL Przetarg obligacji 5-letnich PS0416

11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % rir 7,5 - 7,1
14:00 PL CPI IX % rlr 2,3 2,3 2,0
14:30 us Ceny importu IX % m/m -0,2 - 0,6

CZWARTEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Poda z pieni gdza IX % rir 9,0 8,5 9,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 448,0 - 445,0
14:30 us Bilans handlowy Vil mid $ -44,0 - -42,78
14:30 us PPI 1X % m/m 0,2 - 0,4

PIATEK (15 pazdziernika)
11:00 EZ Bilans hanlowy VIl mid € -0,7 - 6,7
11:00 EZ HICP IX % rlr 1,8 - 1,6
14:30 us CPI IX % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Indeks NY Fed X pkt. 6,9 - 4,14
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,4 - 0,4
15:55 us Wstepny Michigan X pkt 68,4 - 68,2

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sporo danych, minutes Fed i wyniki spétek

Wska zniki inflacji (% r/r)

= Najwiekszg cze$¢ wydarzen w tym tygodniu to dane

50 4 inflacyjne (CPI dla Polski, Czech, Wegier, strefy euro i USA),
45 ale kluczowa dla rynkow bedzie raczej sprzedaz detaliczna
40 4 w USA, minutes Fed oraz wyniki spétek.
35 1 = Prognozowana przez nas skala wzrostu inflacji CPI we
30 1 wrzesniu jest zgodna z konsensusem rynkowym oraz
25 | szacunkiem MinFin. Prognozy rynkowe dla rocznej inflacji
’ wg ankiety Parkietu wahajg sie w przedziale 2,1-2,4%.
2'04 = Wedtug naszych szacunkéw wzrost inflacji we wrzesniu
1.5 wynikat w duzej czesci z odbicia w gére cen zywnosci. W
107 kierunku  podwyzszenia inflacjj CPlI dzialalo tez
05 1 przyspieszenie rocznego wzrostu cen paliw. Przy takiej
N+ strukturze zmian cen, inflacja CPI bez cen zywnosci i energii
e 8 8 8 8 8 & &8 2 2 2 (w tym paliw), obnizyla sie wg naszych szacunkéw do 1,1%
= 2 = g @ 2 = g ¥ 2 = z 1,2% w sierpniu. To tagodzitoby ,jastrzebig’ wymowe
—— CPlI —— Inflacja bez cen zywnosci i energii danych o CPI za wrzesien.
mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %o ™ Krajowy bilans piatniczy za sierpien przyniesie wg nas
25 - 40 odbicie dynamiki obrotow handlowych (eksportu do ok. 25%
20 | rlr z 16% w lipcu, a importu do 27% z 20%), ale miesigce
) ,30 . .. . .
wakacyjne byty pod wptywem efektu bazy (wysokiej w lipcu i
157 | 5o Niskiej w sierpniu), wiec a nie wzmocnienia pozytywnych
1,0 5 trendéw w polskim handlu zagranicznym, jak mogloby sie
05 F10 wydawac na pierwszy rzut oka. Za spodziewane przez nas
' zmniejszenie deficytu obrotow biezgcych w sierpniu bedzie
W ETEETEY T IEINY] odpowiada¢ umiarkowane zmniejszenie deficytow na
-0,5 ‘% E 2 = é = rachunkach towaréw i dochodéw przy stabilnych
104 nadwyzkach w ustugach i transferach biezacych.
. 20 = W przypadku statystyk pienieznych za wrzesien
' spodziewamy sie umiarkowanego ostabienia rocznej dynamiki
-2,0 1 30 podazy pienigdza M3 i kredytéw ogdtem, ale szczegdlnie dla
251 L 40 kredytdw wynika to w duzej mierze w efektu kursowego
Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport Import (wyrazna aprecjacja ztotego wobec franka we wrzesniu).
Ostatni tydzien w gospodarce - Niejednoznaczne dane z amerykarskiego rynku pracy
s Rynek pracy w USA % = Raport z rynku pracy w USA za wrzesien miat
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—— Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem (lewa 0$) —— Stopa bezrobocia (prawa 0$)

niejednoznaczny wydzwiek.

= Zatrudnienie ogétlem poza rolnictwem okazato sie
znacznym rozczarowaniem, pokazujgc miesieczny spadek
o 95 tys. o0s6b zamiast oczekiwane] stabilizacji.
Jednoczesnie nieznacznie zrewidowano w dét dane za
sierpien. We wrzesniu sytuacja na rynku pracy byta nadal
pod wptywem spadku zatrudnienia sektorze publicznym po
zakonczeniu spisu.

= W samym sektorze prywatnym zatrudnienie wzrosto we
wrzesniu o0 64 tys., nieco stabiej niz oczekiwane 75 tys., ale
jednoczesnie wyraznie zrewidowano w gore dane za sierpien
(ze wzrostu 0 67 tys. na 93 tys.). W sumie, w ciggu ostatnich
dwoch miesiecy przyrost miejsc pracy w sektorze prywatnym
byt wiec wiekszy niz zaktadano. Stopa bezrobocia utrzymata
sie na 9,6% zamiast oczekiwanego wzrostu do 9,7%.

Cytat tygodnia - Polskie plany nie sg zgodne z zaleceniami KE

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, 7 X

Deficyt sektora finanséw publicznych liczony wedtug definicji unijnej
w roku 2011 powinien wynies¢ 6,5% PKB, w 2012 4,5%, a w 2013
2,9%. Wedtug naszej definicji krajowej deficyt sektora finanséw
publicznych wyniesie 5% PKB w 2011, 2,8% w 2012, i 1,4% a 2013.

Amadeu Altafaja Tardo, rzecznik KE ds. gospodarczyc h i
walutowych, PAP, 7 X
Uzgodniony przez Rade UE termin dla Polski na poprawe

nadmiernego deficytu to rok 2012. Dlatego wydaje sie, ze polskie
plany nie sg zgodne z obowigzujgcymi zaleceniami. Jesli i kiedy sie
to potwierdzi, Komisja oceni sytuacje, biorgc pod uwage wszystkie
istotne czynniki. Wytgcznie Rada UE moze zmieni¢ te date na
wniosek Komisji Europejskiej.

W czwartek w Sejmie, podczas pierwszego czytania projektu
przysziorocznego budzetu, minister finanséw Jacek Rostowski
przedstawit przewidywang $ciezke redukciji deficytu sektora finanséw
publicznych (w ujeciu unijnym ESA95 oraz krajowym) po roku 2010.
Jednoczes$nie pojawity sie informacje (z anonimowego Zzrodia
rzadowego cytowanego przez PAP), ze w tym roku deficyt sektora
finanséw publicznych w ujgciu ESA-95 moze siggna¢ 7,9-8,0% PKB.
Rzecznik Komisji Europejskiej ds. gospodarczych i walutowych
blyskawicznie odni6st sie do wypowiedzi ministra Rostowskiego,
stwierdzajac, ze sg to plany niezgodne z zaleceniami KE
obowigzujagcymi  po  wznowieniu wobec  Polski  procedury
nadmiernego deficytu (wg ktérych mamy obnizy¢ deficyt ponizej 3%
PKB do 2012 r.).
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Kurs ztotego
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Zloty i dolar trac aq do euro

= Pierwsze dni minionego tygodnia byly bardzo obiecujace
w wykonaniu ztotego. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
kurs EURPLN wyraznie spadi, ale jedynie tymczasowo
przebywat w okolicy 3,92. W dalszych dniach nastapito
korekcyjne odbicie, chociaz na $wiecie dominowaty
przyzwoite nastroje. W minionym tygodniu wzrostom kursu
EURUSD nie towarzyszyly spadki EURPLN, poniewaz
wzrosty gtéwnej pary walutowej byly wynikiem nadziei na
stymulacje gospodarki USA przez Fed (zwiekszenie podazy
pienigdza ostabia dolara), a nie konkretnymi dobrymi
danymi, ktére powodowalyby wzrost apetytu na ryzyko. W
rezultacie, kurs EURPLN powrécit do pozioméw z konca
wrzesnia. Zte dane z rynku pracy USA nieznacznie ostabity
zlotego. W tym tygodniu oczekujemy nieudanych testow
oporu na 3,98 i powrotu kursu w okolice 3,94-3,96.

= Dolar systematycznie tracit do euro przez zdecydowang
czes$¢ minionego tygodnia. Bylo to gtéwnie spowodowane
utrzymujacymi sie nadziejami na ilosciowg stymulacje
przeprowadzong przez Fed (Ben Bernanke powiedziat, ze
dotychczasowe zakupy obligacji obnizyly koszty pozyczek i
wsparly gospodarke). Trend wzrostowy kursu EURUSD nie
zostat powstrzymany nawet po rozczarowujacych danych
nt. sprzedazy detalicznej w strefie euro i obnizce ratingu
Irlandii przez agencje Fitch. Po krétkiej korekcie jaka miata
miejsce po pigtkowej wypowiedzi cztonka Fed, Jamesa
Bullarda, o tym, ze w ostatnich tygodniach oddalita sie
realizacja scenariusza podwdéjnego dna, kurs EURUSD
gwattownie wzrést po gorszych od oczekiwan danych z
amerykanskiego rynku pracy. Ostatecznie kurs przebit op6r
na 1,38, ale przediuzajgca sie konsolidacja powyzej tej
wartosci zwieksza szanse na korekte ostatnich wzrostow.

Spadki rentowno $ci na krajowym rynku dtugu

= Na krajowym rynku dlugu rentownosci rozpoczety
tydzien ponizej pozioméw z minionego pigtku i w dalszej
czesci tygodnia trend spadkowy kontynuowany byt na
catej dtugosci krzywej. Najbardziej spadly rentownosci ze
srodka i dtugiego konca krzywej. Na krotki koniec wpltyw
miat spadek oczekiwan na podwyzki stép procentowych
po gotebim komunikacie po posiedzeniu RPP, natomiast
obligacje z dlugiego konca byly kupowane z powodu
spadkéw rentownosci obligacji niemieckich. Zakupom
polskich papieréw sprzyjat niezly nastréj na s$wiecie i
wzrost oczekiwan na dalsze dziatania amerykanskiego
banku centralnego w sprawie wspierania gospodarki USA.
W tym tygodniu wazne dla papieréw krotkoterminowych
moze by¢ publikacja danych nt. wrzesniowej inflacji.

= Rentownosci na bazowych rynkach diugu spadly w
stosunku do pozioméw z minionego tygodnia, na co wptyw
mialy oczekiwania na skupowanie przez Fed papieréw
dtuznych. Dodatkowo, trend spadkowy byt wsparty przez
obnizke ratingu Irlandii i gorsze od oczekiwan dane z
amerykanskiego rynku pracy.

= Ostatni tydzien byt bardzo zréznicowany jesli chodzi o
notowania spreadu dtugoterminowych obligacji
peryferyjnych panstw strefy euro wobec 10-letnich
Bundoéw. Najbardziej spadt spread obligacji Greckich, co
mozna wigza¢ z deklaracjg Chin, ktére zapowiedzialy, ze
jak tylko Grecja bedzie chciala sprzeda¢ swoje
diugoterminowe obligacje, to Pekin chetnie je kupi.
Najwiekszy wzrost spreadu stat sie udziatem Portugalii,
ktérej sytuacja gospodarcza w dalszym ciggu ewidentnie
nie wzbudza zaufania inwestorow.
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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



