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Pierwsze dni minionego tygodnia przebiegaly w staby  ch nastrojach. Jeszcze w weekend w niemieckiej pras  ie pojawity
sie informacje o rozwa zaniu mo zliwo sci bankructwa Grecji, a nawet jej wyj $cia ze strefy euro. Wzrost awersji do
ryzyka wspierany byt te z przez decyzj e agencji Moody's, ktéra obci efa ratingi dwoch francuskich bankéw (Crédit
Agricole i Société Générale) oraz stabe wyniki aukc i wioskich obligacji. Spadek popytu na ryzyko przy czynit si e do
gwaitownego ostabienia ztotego oraz krajowych oblig acji. Punktem zwrotnym sytuacji na rynku byty stowa Jose Manuela
Barroso. Przewodnicz acy KE powiedziat, ze Komisja przedstawi r6 zne opcje wprowadzenia wspoélnych obligacji
strefy euro. Dodatkowo, kanclerz Niemiec oraz prezy  dent Francji odrzucili mo zliwo $¢ wyj scia Grecji ze strefy euro.
Po telekonferencji z udziatem premiera Grecji zapew  niono réwnie z, ze kraj ten zdota wypetni ¢ warunki konieczne do
wyptaty kolejnej transzy pomocy. Gtéwnym wsparciem dla nastrojéw byta jednak ogtoszona pod koniec tygo dnia
decyzja gtéwnych bankéw centralnych (EBC, Fed, BoJ , BOE oraz SNB), ktore porozumiaty si e odno $nie wznowienia
dolarowych operacji ptynno  $ciowych w IV kw. br. Marek Belka powiedziat w pi  atek, ze NBP réwnie z jest gotowy do
udost epnienia krajowym bankom walut (euro, dolara, franka ) jesli zajdzie taka potrzeba.

Gtéwnym wydarzeniem tego tygodnia b  edzie dwudniowe posiedzenie FOMC i decyzja o tym czy  zostanie rozpocz eta
trzecia runda stymulacji gospodarki USA. Do momentu opublikowania komunikatu po posiedzeniu oczekujemy braku
wyra znej reakcji na odczyty wska znikéw makro, a od jego tre $ci zale ze¢ bedzie jak du zy wptyw na notowania b eda
miaty dane zaplanowane na kolejne dni tygodnia. W $rdéd nich najwa zniejsze b eda wstepne odczyty indeksow PMI dla
Chin, strefy euro oraz Niemiec. Oczekujemy,  ze inwestorzy z nadziej a beda wyczekiwa ¢ na deklaracj e ze strony Fed o
planach wspierania wzrostu gospodarczego w USA, co moze w pewnym stopniu neutralizowa € obawy o peryferia strefy
euro oraz nadchodz gce spowolnienie globalnego tempa wzrostu. Krajowe d ane pozostan g w cieniu wydarze n ze
swiata. Oczekujemy, ze ztoty pozostanie pod negatywn g presja w zwiazku z utrzymuj aca sie niepewno scig na swiecie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 wrzesnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlr 3,8 47 1,8
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 16,2 16,7 16,4
14:00 PL PPI VI % rir 6,4 6,9 5,9
WTOREK (20 wrze $nia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt -45 - -37,6
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 2,4 2,7* 2,4
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VIl tys. 590 - 604
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw VIl tys. 592 - 601
SRODA (21 wrze$nia)
16:00 us Sprzedaz doméw VIl min 4,75 - 4,67
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (22 wrze$nia)
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst IX pkt - - 49,9
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,1 50,9
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 48,5 49,0
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji WS/WZ
11:00 EZ Nowe zamowienia przemystowe Vil % rlr 10,6 - 111
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 428
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw IX pkt - - -16,6
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace VIl % m/m 0,2 - 0,5
PIATEK (23 wrzesnia)
Brak publikacji waznych danych

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet  *prognoza po danych o sierpniowym CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe dane w cieniu komunikatu Fed
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= Oczekujemy, ze w sierpniu roczna dynamika produkcji
przemystowej odbita po lipcowym spadku, ktéry wynikat z
mniejszej liczby dni roboczych w stosunku do lipca 2010.
Pozytywny wptyw moze mieé¢ réwniez znaczny wzrost
rocznej dynamiki produkcji samochodéw (co pokazaty
dane Samar). Pomimo oczekiwanego przyspieszenia w
przemysle w sierpniu, kolejne miesigce 2011 pokaza,
naszym zdaniem, stopniowe wygasanie rocznej dynamiki
z powodu spowolnienia na swiecie.

= Produkcja budowlana w dalszym ciggu jest wspierana
przez projekty infrastrukturalne. Spodziewamy sie, ze do
konca roku roczna dynamika utrzyma sie powyzej 15%.

= Spodziewamy sie wiekszego niz oczekuje tego rynek
przyspieszenia rocznej dynamiki PPI. Czynnikiem, ktory w
najwiekszym stopniu sie do tego przyczynit byto znaczne
ostabienie zlotego. Ryzyko w dét dla naszej prognozy to
odnotowane w badaniu PMI ostabienie presji kosztowe].

Ostatni tydzien w gospodarce - Eksport i zatrudnienie znacznie spowalniaja, inflacja powyzej prognoz
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= Deficyt obrotow biezacych wyniost w lipcu 1,6 mid €,
przekraczajac o ponad 100 min € rynkowy konsensus.

= Zwiekszyt sie deficyt obrotéw towarowych, co wynikato
gtéwnie z wyraznego ostabienia obrotow eksportu (+5,5%
r/r, najmniejszy przyrost od listopada 2009).

= W lipcu trzeci miesigc z rzedu spadly bezposrednie
inwestycje zagraniczne i efekcie stopien pokrycia luki na
rachunku biezacym naptywem kapitatu dtugoterminowego
obnizyt sie do nowego minimum. Kontynuacja tej tendenciji
oznaczataby wzrost ryzyka dla ztotego.

= Stabsze od prognoz wyniki eksportu w lipcu potwierdzajg
znaczny wplyw spowolnienia wzrostu gospodarczego w
strefie euro na polski sektor przemystowy. Czynnikiem w
pewnym stopniu tagodzacym ten efekt w kolejnych
miesigcach moze by¢ obserwowane wyrazne ostabienie
zlotego.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Inflacji w sierpniu wzrosta do 4,3% r/r, z 4,1% w lipcu,
przekraczajac wszystkie prognozy rynkowe, w tym nasz
szacunek 4,2% oraz konsensus rynkowy 4,1%. Gtéwnym
zrodlem niespodzianki byt mocny wzrost cen facznosci
(4,8% m/m), ktéry wg informacji GUS wynikat z
zakonczenia promaocji u operatoréw telekomunikacyjnych.
= Tempo wzrostu ptac wzrosto w sierpniu do 5,4% r/r z
5,2% w lipcu, wyraznie przekraczajgc nasza prognoze i
konsensus (4,9% r/r). Jednoczesnie, zatrudnienie okazato
sie gorsze od prognoz — jego roczna dynamika spadta do
3,1% r/r z 3,3% (konsensus rynkowy i nasza prognoza
3,3%). Dane o zatrudnieniu potwierdzajg dochodzace od
pewnego czasu sygnaly o wyhamowaniu ozywienia na
polskim rynku pracy.

= Naszym zdaniem dane o CPl i z rynku pracy wspierajg
oczekiwania, ze stopy procentowe RPP pozostang przez
dtuzszy czas bez zmian.

Cytat tygodnia - Nie ma przestrzeni do obnizek stop

Zyta Gilowska, cztonkini RPP, 14 wrze $nia, Reuters

Biorac takze pod uwage skale niepewnosci, rosnaca niepewnosé na
globalnych rynkach, nie widze obecnie zadnej przestrzeni do obnizek
stép procentowych.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 14 wrze $nia, Reuters

Osobiscie opowiadam sie za nastawieniem restrykcyjnym. Bardziej za
wzrostem stop, niz ich obnizeniem, jesli inflacja dalej uparcie bedzie
utrzymywac sie na wysokim poziomie. Z peilng $wiadomoscia, ze to
moze negatywnie oddziatywa¢ na tempo wzrostu PKB. (...) Przy inflacji
powyzej 4,0 procent obnizki nie wchodzg w gre.

Wypowiedzi te wspierajg nasze oczekiwania na pozostawienie
stop bez zmian przez dluzszy okres. Nawigzujagc do stow
Glapinskiego, nasz scenariusz przewiduje, ze do konca 2011
roczny wskaznik CPI faktycznie pozostanie powyzej 4%. W
obliczu spowolnienia gospodarczego nie bedzie to jednak
argumentem za podwyzka. Biorac pod uwage, ze poglady wielu
czlionkéw RPP sa uzaleznione od biezgcego poziomu inflacji,
wraz z obnizeniem sig tego wskaznika nalezy sie spodziewac
tagodzenia tonu ich wypowiedzi. Naszym zdaniem, w 2012
obnizki stép sa bardziej prawdopodobne niz podwyzki, ale w
scenariuszu bazowym zaktadamy stopy bez zmian.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Ztoty pozostanie pod presj a

ggg ] [ jgg = Miniony tydzien byt wyjatkowo niekorzystny dla ztotego.
315 L 430 Tym zdaniem zaczeli$my te sekcje w poprzednim raporcie
310 - | 405 Podsumowujacym tydzien w ktorym kurs EURPLN wzrdst
3:05 J L 4:20 z 4,18 do prawie 4,35. Wydarzenia minionego tygodnia
3,00 - - 415 pokazaly, ze zdanie te doskonale pasuje i tym razem. Kurs
2,95 - - 410 EURPLN w pierwszej potowie tygodnia kontynuowat trend
290 - - 405  wzrostowy w wyniku utrzymywania sie wysokiej awersji do
2,85 1 - 400 ryzyka. W efekcie osiagnat 4,4010, najwyzszy poziom od
2,80 7 " 39 26 miesiecy. Znaczny spadek ponizej 4,30 nastapit pod
275 7 390 yoniec tygodnia w rezultacie decyzji bankéw centralnych.

270 7 38w szerszym kontekscie, sytuacja na rynku nie ulegta

265 ————————— 3,80 ' SoYT RO eme s ¢
© 8 2 2 22 292 2 92 90N NN wiekszej zmianie i nadal dominuje niepewnos$¢ ws. Grecji,

‘:’ 5 T ® e R w oo g S 2 ; CO ogranicza popyt na ryzyko. Spodziewamy sie, ze z

USD (lewa o) EUR (prawa o) tego powodu EURPLN pozostanie na podwyzszonym

poziomie. Wsparcie to 4,26, a pierwsza strefa oporu na
drodze do dalszej deprecjacji to 4,32-4,35.
1,46 = Czeska korona nieznacznie zyskata (mogt to by¢ efekt

145 - postrzegania jej jako bezpiecznej waluty naszego regionu).
144 - Stracit za to forint, ktéremu cigzyly globalne nastroje oraz
143 1 propozycja wegierskiego rzadu zakladajgca mozliwosé
142 4 jednorazowej sptaty kredytu zaciggnigtego w walucie obcej
141 4 po korzystnym kursie (rynek obawiat sie o tamtejsze banki).

140 - = EURUSD poruszat sie w trendzie wzrostowym. Euro nie
139 7 zaszkodzity ani stabe wyniki aukcji wioskich obligacji ani
123 utrzymujaca sie niepewnosé odnosnie sprawy Grecji. Pod
1’36 | koniec tygodnia kurs przyspieszyt wzrosty po ogtoszeniu

decyzji bankéw centralnych w wyniku oddalenia sie obaw

Kurs euro do dolara

1.3 9 9 2 2 2 2 2 2 © @ o N N N o rozlanie sie kryzysu zadtuzeniowego na europejski
S L - ®» v a9 g e o § s 2z 2 system bankowy. W tym tygodniu notowania beda zalezaly
= o - od sprawy Grecji i decyzji Fed. Wsparcie 1,34, op6r 1,40.
% Krzywa rentowno $ci Grecja i Fed nadadz g kierunek rentowno sciom

5,90 1 = Krajowa krzywa rentownos$ci wystromita sie w minionym
570 tygodniu, co byto skutkiem umocnienia obligacji 2-letnich i
ostabienia na dtugim koncu. Od samego poczatku tygodnia
5,50 - 10-letnie papiery byty pod presjg awers;ji do ryzyka i tracity
530 wraz ze ztotym. Po decyzji bankéw centralnych nastapito
odreagowanie, ale szybka realizacja zyskéw spowodowata,
510 1 ze rentownosci znowu zaczety rosngé. FRA6x9 i FRA9x12
4,90 w ponad tydzieh po posiedzeniu RPP, na ktérym Rada nie
zasygnalizowata plandw ciecia stop, zanotowaty wzrost i w
4,70 1 konsekwencji ograniczyly nieco skale oczekiwanych przez
4,50 - rynek obnizek stép. Czwartkowa publikacja minutes z tego
posiedzenia RPP nie powinna mieé¢ wptyw na krétki koniec
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

4,30 krzywej, poniewaz ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady
0 o 0wt ] o o lasta POtwierdzity brak checi do cigcia stop procentowych. W
przypadku obligacji ze $rodka i diugiego konca krzywej
najwiekszy wptyw bedzie miat poziom awersji do ryzyka na
pki proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw globalnym rynku (sprawa Grecji, decyzja Fed).

24 A = Na bazowych rynkach dtugu tylko na poczatku tygodnia
%g i rentownosci spadaty w wyniku obaw o sytuacje w Grecji.
18 - W kolejnych dniach 10-letnie Bundy oraz Treasuries tracity
16 m.in. w wyniku decyzji bankéw centralnych. Na koniec
14 1 tygodnia rentownos$ci wyniosty odpowiednio 1,92% i 2,1%.
1% W = Na peryferiach rynku dlugu strefy euro znacznie
8 - rozszerzyly sie na poczatku spready obligacji Grecji do
61 O - = Bundéw, co byto naturalng konsekwencjg obaw o wyptate
4 —_— kolejnej transzy pomocy dla tego kraju. Na koniec
S’ et — tygodnia nastapita korekta. Spready rozszerzylty sie dla
e ¢ 2 2 2 2 2 g2 2 g o N o N obligacj Wegier, ktore tracity z powodu kontrowersyjnego

~ § I B N R - < ; pomystu tamtejszego rzadu ws. kredytéw walutowych.

Polska — Wegry Czechy — Grecja
Portugalia Irlandia ——— Wiochy
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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 publikaciji nie majg 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki 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 krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacii, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



