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Zloty wyra znie umocnit si @ w ub. tygodniu, wspierany dobrymi nastrojami globa Inymi i danymi o krajowej inflacji,
ktore sprzyjaty oczekiwaniom szybszych podwy  zek stop przez RPP. W tym tygodniu nie spodziewamy si e trwalego
wzrostu EURPLN powy zej 3,92, zloty powinien si e raczej stopniowo umacnia € w kierunku 3,86.

Ten tydzie n bedzie wypetniony po brzegi informacjami o kluczowym znaczeniu dla rynkéw finansowych. Za granic a
pojawi si e wiele wa znych danych makroekonomicznych, wy niki finansowe kolejnych spoétek gietdowych za lll k  wartat
oraz liczne wypowiedzi ameryka nskich bankierow centralnych. Uwaga inwestorow b  edzie réwnie z zwrocona od
czwartku na spotkanie ministrow finansow i szefow b ankow centralnych G20, na ktérym jednym z g  t6wnych tematéw
bedzie polityka kursowa i kwestia niedowarto  sciowania chi nskiego juana. W Polsce pojawi a sie dane wazne z punktu
widzenia przysztych decyzji RPP. Spodziewamy si e, ze beda one miaty w sumie do $¢€ jastrz ebig wymow e, cho € trudno
przes adzié, czy b edzie to wystarczaj ace, aby przewa zy¢ szale argumentow na rzecz podwy zki stép ju z w pazdzierniku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&Zv%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \cl)vill-iél'.rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 pa zdziernika)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 500-600 min zt
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 4,0 4,2 4,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rlr 1,7 1,7 1,6
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych IX % 74,8 - 74,7
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,2 - 0,2
WTOREK (19 pazdziernika)
10:00 EZ Saldo obrotéw biezacych Vil € mid - -3,8
11:00 DE Indeks ZEW X pkt. -8,0 - -4,3
14:00 PL PPI IX % rlr 4,4 4,3 4,1
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rir 10,9 11,2 1 35
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw IX min 0,58 - 0,571
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX min 0,58 - 0,598
SRODA (20 pazdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 1,2 1,2 1,2
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (21 pazdziernika)
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt. 53,2 - 53,7
9:58 EZ Wstepny PMI — ustugi X pkt. 53,7 - 54,1
11:00 PL Aukcja obligacji zamiany - - - - -
14:00 PL Minutes RPP - - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 455,0 - 462,0
16:00 EZ Nastréj konsumentow X pkt. - -11,2
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace IX pkt. 0,2 - 0,3
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt. 1,0 - -0,7
PIATEK (22 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt. 106,5 - 106,8
14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS X pkt. - - -
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane, wyniki spétek, komentarze z Fed i G20
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Realny wzrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej
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Produkcja przem.

——— Produkcja budow.

——— Sprzedaz detaliczna

= Ten tydzien bedzie obfitowat w istotne dane w kraju i na
Swiecie. Krajowe wskazniki bedg istotne dla zmiennych
ostatnio oczekiwan dotyczacych momentu pierwszej
podwyzki stop przez RPP. Nasze prognozy dla kluczowych
krajowych danych w tym tygodniu (ptace, produkcja
przemystowa i budowlana, PPI) sg w niektérych
przypadkach ponizej, a w niektérych powyzej konsensusu,
ale ogdlnie ich wymowa bedzie wg nas jastrzebia,
potwierdzajac kontynuacje poprawy sytuacji gospodarcze;.

= Za granicg bedzie wiele istotnych danych (m.in. wstepne
PMI strefy euro, rynek nieruchomosci USA), nastepne wyniki
spotek za Il kw. i liczne wypowiedzi przedstawicieli Fed.
Ponadto, wazne dla rynkéw, szczegolnie w kontekscie
potrzeby zmiany polityki kursowej przez Chiny, bedzie
spotkanie ministrow finanséw i szefow bankéw centralnych
G20 zaplanowane od czwartku do soboty (21-23 X).

Ostatni tydzien w gospodarce - Trend wzrostowy inflacji rozpoczety
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—— CPI —PPI Inflacja bez cen zywnosci i energii

= Roczna inflacja CPl wzrosta we wrzesniu do 2,5%
(osiagajac poziom celu inflacyjnego) z 2,0% w lipcu, a wiec
wyraznie silniej niz oczekiwano (hasza prognoza, konsensus
rynkowy i szacunek MinFin wynosity 2,3%, a najwyzsza
prognoza wg ankiety Parkietu 2,4%).

= Niespodzianka to gtownie efekt mocniejszego niz
zakladano wzrostu cen zywnosci (prawie 2% m/m), co moze
byé opéznionym efektem zlej pogody w kraju wczesniej w
tym roku oraz wzrostowego trendu cen zywnosci na swiecie.
= Na podstawie danych o CPl szacujemy, ze inflacja
bazowa ustabilizowata sie we wrzes$niu na poziomie 1,2%
(wczesniej przewidywalismy spadek do 1,1%).

= Zapoczatkowanie trendu wzrostowego inflacji we wrzesniu
nie jest niespodziankg i podtrzymujemy prognoze, ze w
najblizszych miesigcach bedzie on kontynuowany (ok. 3%
na koniec roku, powyzej 3% w | kwartale 2011).
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= Dane nt. bilansu ptatniczego za sierpien byly bardzo
zblizone do naszych prognoz i konsensusu rynkowego.
Deficyt obrotéw biezacych wyniést 1,1 mid € przy poprawie
dynamiki eksportu do 23% r/r i importu do niemal 26% r/r.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych
wzrést po sierpniu do 2,8% PKB z 2,5% po lipcu i 2,1% na
poczatku roku. Wysokie tempo wzrostu obrotow
towarowych odzwierciedla nadal istotny udzial handlu
zagranicznego w ozywieniu gospodarczym w Polsce,
jednak w kolejnych kwartatach wptyw eksportu netto na
wzrost PKB bedzie wg nas coraz bardziej negatywny ze
wzgledu na stabszy wzrost popytu zagranicznego przy
jednoczesnym ozywieniu popytu krajowego.

= Statystyki pieniezne za wrzesien pokazaly wyhamowanie
rocznej dynamiki podazy pienigdza i kredytéw, ale wynikato
to gtéwnie z efektu kursowego (mocniejszy ztoty).

Cytat tygodnia - Szybka podwyzka konieczna czy przedwczesna?

Andrzej Bratkowski, minister finanséw, Reuters, 13 X

Jest to czynnik przejsciowy, ale poteguje on oczekiwania inflacyjne.
Wzmacnia to mojg opinie o koniecznosci szybkiej podwyzki stop.
Elzbieta Chojna-Duch, minister finanséw, PAP, 13 X

Te dane sg dodatkowym argumentem za podwyzkg stop, ale
mozliwe, Zze do niej nie dojdzie do korca tego roku.

Andrzej Ka zmierczak, minister finanséw, Reuters, 13 X

Ja bym sie powstrzymywat przed wnioskami dotyczgcymi istotnego
zaostrzenia polityki pienieznej, bo mogtoby to by¢ przedwczesne,
bo to moze byc¢ nieadekwatne lekarstwo.

Anna Zieli nska-Gtebocka, minister finanséw, Reuters, 13 X
Zastanawiamy sie co bedzie dalej, czekamy na projekcje inflacji. To
[wzrost inflacji we wrze$niu] jest troszke niepokojgce.

Ci, ktorzy juz wezesniej nalegali na szybka, prewencyjng podwyzke
stop, umocnili sie w swoim przekonaniu. Ci, ktérzy uwazali za
zasadne czeka¢ na rozwdj sytuacji, nadal sg takiego zdania.
Naszym zdaniem obecnie jest dobry moment na sygnalizacyjng
podwyzke stép i ich normalizacie z historycznie niskiego,
JKryzysowego” poziomu. Wyrazny wzrost inflacji i dobre dane ze
sfery realnej wspierajg takg decyzje, mimo niepewnej sytuacii
gospodarczej globalnie. Ostatni komunikat Rady byt jednak gotebi i
raczej sktaniat do przewidywania pézniejszej, a nie wczesniejszej
podwyzki stop. Zobaczymy jakie beda kolejne dane za wrzesien i
czy przewaza one szale na strone jastrzebig. Podtrzymujemy naszg
opinie, ze podwyzka w pazdzierniku bytaby mozliwa w przypadku
wyjatkowo jastrzebich” danych i takich samych wnioskéw nowej
projekcji (oraz akceptacji tych wnioskéw przez RPP).
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Wyrazne umocnienie ztotego

= Juz w poniedzialek nastgpito zapowiadane przez nas
testowanie poziomu 3,98 przez kurs EURPLN i, tak jak sie
spodziewalismy, byto ono nieudane. Ztoty umocnit sie i do
potowy tygodnia kurs oscylowat w przedziale 3,95-3,97.
Opublikowane w srode dane o inflacji zainicjowaly silny trend
spadkowy kursu EURPLN. Wzrost oczekiwan na podwyzki
stop procentowych w Polsce (i w konsekwencji powiekszenie
dysparytetu stop pomiedzy Polskg a USA i strefg euro)
przyczynito sie do wzrostu popytu na ziotego. Kurs EURPLN
przebit wazne techniczne wsparcie na 3,92 i tymczasowo
osiggnat nawet 3,89. Pod koniec tygodnia nastgpito lekkie
odreagowanie wyraznego spadku. W tym tygodniu nie
spodziewamy sie trwalego wzrostu powyzej 3,92, zioty
powinien sie stopniowo umacniaé w kierunku 3,86,
wspierany m.in. przez kolejne dosc jastrzebie dane krajowe.

= Poczatek minionego tygodnia stat pod znakiem wyraznego
umacniania sie dolara, kurs EURUSD spadt z 1,40 do 1,378.
Kolejne dni pokazaly jednak, ze w dalszym ciagu
najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na ruchy kursu
EURUSD sa oczekiwania na podjecie przez Fed kolejnych
dziatan stymulujacych. Jeszcze przed publikacjg minutes
euro odrobito straty z poczatku tygodnia, a poniewaz
protokét z ostatniego posiedzenia Fed w ocenie rynku
sugerowat rychte luzowanie polityki pienieznej, kurs
EURUSD osiagnat najwyzszy poziom od stycznia br.
Dodatkowym, choé¢ nieznacznym wsparciem dla euro byta
lepsza od oczekiwan produkcja przemystowa w Eurolandzie i
udane aukcje przeprowadzone przez Grecje i Wiochy.
Reakcja na pigtkowe wystgpienie Bena Bernanke byla
ograniczona. Uwazamy, ze dolar moze sie nieco umochi¢ w
oczekiwaniu na szczegoty dziatan Fed-u. Kluczowe poziomy
na ten tydzien to wsparcie na 1,365 i opér na 1,42.

Wzrost rentowno $ci wobec wy zszej inflacji

= Poczatek minionego tygodnia na polskim rynku diugu byt
spokojny, poniewaz inwestorzy oczekiwali na s$rodowe
dane o inflacji i aukcje 5-letnich obligacji. Popyt na krajowe
papiery na przetargu byt relatywnie staby, co wywotato
wzrost rentownosci na $rodku i dlugim koncu krzywej. Po
zaskakujacych danych o inflacji wzrost rentownosci dotknat
gtdéwnie obligacje krotkoterminowe, a na diugim koncu
reakcja byta ograniczona. Zdecydowana wiekszos¢
wzrostowego ruchu rentownosci, jaka miala miejsce w
minionym tygodniu, dokonala sie w srode, w pozostatych
dniach dominowata stabilizacja.

= W minionym tygodniu rentownosci na bazowych rynkach
dhugu wyraznie wzrosty. Tym razem oczekiwania na powrét
Fed-u na rynek dtugu nie spowodowaty wzrostu popytu na
bezpieczne aktywa. Wrecz przeciwnie, wyrazna poprawa
nastroju na swiecie przyczynita sie do wzrostu apetytu na
ryzyko i inwestorzy woleli kupi¢ akcje lub wyzej
oprocentowane obligacje panstw peryferyjnych strefy euro.
Takie dziatania znalazty odzwierciedlenie w mniejszym
popycie na obligacje Niemiec i USA na przetargach
przeprowadzonych w minionym tygodniu.

= Na rynku obligacji peryferyjnych panstw strefy euro w
minionym tygodniu zdecydowanie najwiecej zyskaty
papiery Grecji. Ich spread wobec niemieckiego
odpowiednika spadt o prawie 100pb. Najwieksza przecena
dotkneta obligacje Wegier, gdzie rzad chcac speié
zapowiedz obnizenia deficytu budzetowego do 3% PKB w
2011 r. proponuje wprowadzenie nowych podatkdéw w
sektorach m.in. energetycznym, telekomunikacyjnym, co
zadaniem inwestoréw moze sttumié wzrost gospodarczy.
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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



