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Od pocz atku tygodnia nastroje na globalnym rynku byty dobre . Rozczarowanie brakiem sugestii ze strony Bernanke w
kwestii rozpocz ecia QE3 bylo niwelowane jego ocen g perspektyw gospodarki USA oraz tym, ze we wrzesniu
posiedzenie FOMC b edzie dwudniowe. Rozbudzito to nadzieje, ze stymulacja gospodarki zostanie jednak rozpocz  eta.
Minutes z sierpniowego posiedzenia Fed dodatkowo ws  parly oczekiwania na QE3. Stabe wyniki aukcji wiosk  ich oraz
hiszpa askich obligacji wywarty negatywn @ presje na euro. Publikowane w kolejnych dniach dane z USA byly w
wiekszo sci lepsze od prognoz, co ostabito oczekiwania rynku na QE3 i dodatkowo wsparto dolara w stosunku do
euro. Mimo ze nastroje na rynku byty niezle i krajowa gielda zy  skiwala, krajowa waluta po pocz atkowym umocnieniu
byta pod presj a spadaj acego EURUSD. Krajowy PMI dla przemystu spadt w sier pniu bardziej ni z oczekiwali $my i
sugeruje utrzymanie negatywnych tendencji w kolejny ch miesi gcach.

Pocz atek tego tygodnia powinien by € spokojny ze wzgl edu na dzie n wolny od handlu w USA. W kolejnych dniach rynek
zwréci swoj @ uwage na kondycj e najwiekszej gospodarki strefy euro i zarazem naszego najw  iekszego partnera
handlowego. We wtorek spotka ¢ sie maja przedstawiciele Niemiec, Finlandii i Holandii by r  ozmawia é nt. kryzysu w
strefie euro i rynek z pewno $cia bedzie wyczekiwat na wynik tych rozméw. W tym tygodni u decyzje ws. stop
procentowych podejm g RPP, EBC i BoE. Komunikat z lipcowego posiedzenia EBC wskazywat, ze w tym roku mo zliwe
sq kolejne podwy zki stop procentowych, ale ostatnie wydarzenia w glo balnej gospodarce przes adzity, ze scenariusz ten
stat si e nieaktualny. Spodziewamy si e, ze krajowa Rada pozostawi stopy procentowe bez zmian . Ciekawsze od samej
decyzji b edzie jej uzasadnienie i ocena przez Rad e bilansu ryzyk inflacyjnych, ktéra zasugeruje by € moze zmiane
nieformalnego nastawienia na neutralne. Oczekujemy, ze reakcja rynku diugu i stopy procentowej na komuni kat b edzie
ograniczona, najwi ekszy wplyw na notowania maj @ bowiem nastroje za granic g. Podobnie w przypadku ztotego, zmiany
nastrojow na globalnym rynku b eda kluczowe. Po miesi ecznych danych z rynku pracy USA nasili € sie moga obawy o
globaln g gospodark e, co ograniczy potencjat do umocnienia ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (5 wrzes$nia)

9:58 EZ PMI — ustugi Vil pkt 51,5 - 51,6
10:30 EZ Indeks Sentix IX pkt -18,0 - -13,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % rlr -1,0 - -0,4

us Dzien wolny

WTOREK (6 wrzesnia)
11:00 EZ Rewizja PKB Il kw. % k/k 0,2 - 0,8
12:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m -1,5 - 1,8
16:00 us ISM — ustugi VI pkt 51,0 - 52,7
SRODA (7 wrze$nia)

PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
12:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,5 - -1,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (8 wrzesnia)
8:00 DE Eksport Vil % m/m -0,1 - -1,2
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,50 - 1,50
14:30 us Bilans handlowy \l mid $ -50,8 - -53,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 409
PIATEK (9 wrzesnia)

4:30 CN CPI VI % rlr 6,2 - 6,5
4:30 CN Produkcja przemystowa VIl % rlr 13,6 - 14,0
16:00 us Zapasy hurtownikow \l % m/m 0,8 - 0,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Decyzje bankéw centralnych, wazne dane z Niemiec

Stopy procentowe NBP, EBC i BoE = Ten tydzien bedzie stat pod znakiem decyzji bankéw

6,0 - centralnych. Oczekujemy, podobnie jak rynek, ze RPP
55 | nie zmieni stop procentowych na srodowym posiedzeniu.
5,0 | Ciekawsze od samej decyzji bedzie jej uzasadnienie i to
45 | w jakim stopniu zmianie ulegnie ocena Rady bilansu
4,0 | I ryzyk inflacyjnych. Niektorzy cztonkowie RPP wprost
35 1 zgtaszali postulat zmiany nastawienia, inni tylko
3,0 | nieoficjalnie sugerowali to tonem swoich wypowiedzi.
25 | = Zmian stop nie bedzie takze w przypadku EBC i BoE.
2,0 | Ostatni raport inflacyjny Banku Anglii pokazat, ze tempo
15 wzrostu PKB na ten i przyszty roku ulegto obnizeniu, co
1,0 {—EBC zamkneto temat podwyzek stop w tym kraju. Cho¢ ostatni
05 | BeE komunikat EBC sugerowat, ze dalsze podwyzki stop sq
0,0 Stopa referencyina NBP : ‘ mozliwe w tym roku, to obecnie nalezy oczekiwaé, ze ton

g8 &8 8 8 88 88 2 & S S I I komunikatu bedzie bardziej gotebi, sugerujgcy raczej
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= £ 5 ® £ ¥ ® g 5 ® g £ pozostawienie stop na dotychczasowym poziomie.

Ostatni tydzien w gospodarce - Solidny wzrost PKB w Il kw., PMI sugeruje spowolnienie w 111 kw.

% Udziat skiadowych popytu we wzro  cie PKB = Roczne.temp(? W;rostu PKB w Il kw. br. Wyr)ioslo 43% i
100 okazato sie by¢ nieco lepsze od naszych i rynkowych
oczekiwan (4,2%), spowalniajac nieznacznie z 4,4% w | kw.
= Struktura wzrostu byta zgodna z naszymi prognozami.
Inwestycje przyspieszyly z 6,0% r/r w | kw. do 7,8% (my
oczekiwalismy 8,0%). Udziat akumulacji brutto we wzroscie
PKB wyniést 2,4 pkt. proc. i byla ona najistotniejszym
motorem wzrostu. Rozczarowalo spozycie ogotem, ktére
wzrosto zaledwie o0 2,4% r/r (my spodziewalismy 3,4%).
= Dane $wiadcza o dobrej sytuacji w polskiej gospodarce w
Il kw., ale nalezy pamieta¢, ze w kontekscie obecnej duzej
dynamiki wydarzenh w gospodarce $wiatowej dotyczg one
juz odleglej przesziosci. Spodziewamy sie stopniowego
40 - = hamowania aktywnosci ekonomicznej w  Kkolejnych
kwartatach, ze wzgledu na gorsze perspektywy globalnego

wzrostu, zawirowania na rynkach finansowych i stabnacy
= Spozycie zbiorowe Spozycie indywidualng === PKB popyt zagraniczny.
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Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym " Ind?kls .F_)MI dla.pollslkiego przemystu sDad,‘,W Sierpniu
65 - bardziej niz oczekiwali$my. Odczyt 51,8 pkt. jest drugim
najnizszym od stycznia 2010.

A
60 - ///\_/\ /7 /\ = Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, szczeg6lowe dane
A\

55 AN pokazaty spadek tempa wzrostu zamowien eksportowych i
—_ 2 (%) MNP S .
- ¥\ X zatrudnienia (juz trzeci miesiac z rzgdu). Nowe zamowienia
50 \ . rosty w podobnym tempie co w lipcu, wzrost napedzaly
\ zamoOwienia krajowe. Presja kosztowa ostabta w sierpniu juz
45 si6dmy miesigc z rzedu, przedsiebiorstwa wskazywaly, ze
40 | wplyw na koszty miato ostabienie zlotego w sierpniu. Ceny
producentéw wzrosty w najszybszym tempie od 3 miesiecy.
35 - . = Dane potwierdzity, ze pogorszenie koniunktury za granicg
ma wplyw na to, co dzieje sie w krajowej gospodarce.
Spada tempo wzrostu produkciji i zamowien eksportowych w
zwigzku ze spadkiem aktywnosci gospodarczej za granica,
gtébwnie w Niemczech. W kolejnych miesigcach nalezy
oczekiwac utrzymania sie tych negatywnych tendenciji.
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Cytat tygodnia - Na obnizki stép jeszcze za wczesnie

Anna Zieli hska-Gtebocka, 30 sierpnia, PAP Komentarze cztionkéw RPP z minionego tygodnia nie wniosty nic
Nie sadze, zeby w tej chwili sytuacja gospodarcza wskazywata na nowego do perspektyw polityki pienigznej w najblizszym czasie,
potrzebe obnizek stép proc. Inflacja powyzej 4,0 proc. jest bardzo wysoka. zwtaszcza, ze Zielinska-Gtebocka i Chojna-Duch wypowiadaty
(...) Wysoka inflacja jest zjawiskiem niekorzystnym i jest znacznie powyzej sie w podobnym tonie catkiem niedawno. Stowa te potwierdzajq
celu inflacyjnego. W zwigzku z tym nie ma specjalnie uzasadnienia dla naszg prognoze utrzymania stép NBP bez zmian do konca tego
wykorzystywania tego instrumentu polityki pienigznej, poprzez obnizke. roku. Rynek FRA od drugiej dekady sierpnia stopniowo ogranicza
Elzbieta Chojna-Duch, 30 sierpnia, PAP swoje oczekiwania skali obnizek stép procentowych. Obecnie
Wydaje sie, ze stabilizacja stép procentowych w drugim péiroczu jest mozna powiedzie¢, ze wycenia jedng obnizke stop o 25 bp. w
wskazana. Gwaltowne dziatania dokonywane przez jakikolwiek organ, w horyzoncie 6-9 miesiecy. Rowniez rynek OIS ograniczyt wycene
tym RPP, nie bylyby zasadne. (...) Absolutnie przedwczesne za$ sa obnizek stép. Wedtug ankiety Parkietu, niewielka liczba krajowych

rozwazania dotyczace kwestii obnizek stop procentowych. Nalezy pilnie instytucji oczekuje obnizek stop dopiero w | kw. 2012.
obserwowac¢ dziatania polityczne w Unii Europejskiej i ich skutki.
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Krzywa rentowno $ci
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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Czynniki globalne nie pozwol g na umocnienie ztotego

= Kurs EURPLN delikatnie opadat w pierwszych dniach
tygodnia. Zioty korzystat nieznacznie z dobrego nastroju
jaki utrzymywat sie na globalnym rynku. Jednak kolejne
dni przyniosty wyrazne ostabienie euro do dolara oraz
wyhamowanie wzrostbw na gietdach, co negatywnie
wplyneto na zilotego. Ostatecznie, na koniec tygodnia, po
bardzo stabych danych z rynku pracy USA, EURPLN
znalazt sie blisko 4,20, powyzej poziomu z minionego
poniedziatku. Nasze oczekiwania odnosnie perspektyw
dla ztotego nie ulegly zmianie. Dalej uwazamy, ze nie ma
sprzyjajacych warunkéw do spadku kursu EURPLN.
Obawy o strefe euro i globalng gospodarke sprawig, ze w
tym tygodniu kurs EURPLN pozostanie powyzej 4,14.
Pierwszy opor to 4,22, kolejny 4,26.

= Z walut naszego regionu zioty stracit w minionym
tygodniu najmniej do euro (0,36%). Kurs EURCZK po
wyraznym spadku sprzed dwoch tygodni odbit sie od
waznego poziomu 24,0 i przez caly miniony tydzien rést
(korona stracita ok. 0,8%). Najwiecej stracit forint (1,2%).

= Na poczatku tygodnia EURUSD rost, wspierany przez
dobry nastréj na rynku i utrzymujace sie oczekiwania na
uruchomienie przez Fed QE3. Lepsze od prognoz dane z
USA (m.in. ISM, Chicago PMI) sprawily, ze inwestorzy
przypomnieli sobie stowa Bernanke mowigcego w
Jackson Hole, ze kondycja gospodarki USA nie ulegta
drastycznej zmianie, co wsparto dolara w stosunku do
euro. Dopiero po stabych danych z rynku pracy USA
nastgpito wyhamowanie spadkéw kursu przy 1,42. O
zmianach w najblizszych dniach zdecyduje to jak kurs
zachowa sie w stosunku do wsparcia na 1,42.

Rynek diugu stabilny w oczekiwaniu na RPP

= W minionym tygodniu notowania na krajowym rynku
dtugu przebiegaty spokojnie. Obligacje lekko umocnity sie,
co mogto wynika¢ z utrzymujacego sie nieziego nastroju
na globalnym rynku i aktywnosci funduszy inwestycyjnych
na koniec miesigca. Poczatek tego tygodnia tez zapowiada
sie spokojnie z powodu dnia wolnego w USA i oczekiwania
na komunikat po posiedzeniu RPP. Przedstawiona przez
Rade ocena bilansu ryzyk inflacyjnych moze zasugerowac¢
zmiane nieformalnego nastawienia na neutralne. Naszym
zdaniem komunikat raczej nie spowoduje duzych zmian
na rynku, poniewaz inwestorzy sg bardziej skupieni na
perspektywie zmian w globalnej gospodarce i krajowy
rynek jest pod wptywem trendéw panujacych za granica.

= Rentownosci na bazowych rynkach diugu rozpoczety
tydzien powyzej pigtkowego zamkniecia dzieki dobremu
nastrojowi panujagcemu na rynku. W kolejnych dniach
rentownosci spadaty w wyniku stabych wynikéw aukciji
wioskich i hiszpanskich obligacji oraz rozczarowujacych
miesiecznych danych z rynku pracy USA. Na koniec
tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries
wyniosty odpowiednio 2,02% i 2,03%.

= Na peryferiach rynku dlugu strefy euro spready w
stosunku do 10-letnich Bundbéw rozszerzyly sie. Byto to
spowodowane przeceng obligacji Wioch i Hiszpanii jaka
nastgpita po podaniu rozczarowujacego popytu na
aukcjach tych papieréw. Negatywny wplyw miato tez
ograniczenie wiloskiego pakietu oszczednosciowego i
niepewnos¢ ws. greckiego pakietu pomocowego
(gwarancja dla Finlandii i wypelnienie przez Grecje
kryteriéw fiskalnych).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz
ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towar6w wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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. 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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



