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Na przestrzeni minionego tygodnia gtbwn g role odgrywata wysoka awersja do ryzyka. Co prawda Grec ja wyptacita
zgodnie z planem kupon od obligacji, a pa nstwa grupy G20 ogtosity gotowo $¢ do podj ecia skoordynowanych dziatla n
jesli bedzie taka potrzeba, ale nie wywotato to trwatej pop  rawy nastrojow. Rynek zdominowaty obawy o recesj e po
pesymistycznej ocenie perspektyw dla gospodarki USA przez Fed i stabych danych o PMI, a tak ze obawy o kryzys w
strefie euro i europejski system bankowy po obni zce ratingdbw Wioch oraz wioskich i ameryka  nskich bankéw. Wskutek
nagtego wzrostu awersji do ryzyka kurs EURPLN przeb it tymczasowo poziom 4,50, a krajowe obligacje znal azly sie
pod presj a. W piatek NBP zainterweniowat, sprzedaj ac waluty na rynku. Pojawity si e tez informacje o sprzeda zy euro
i zakupie krajowych obligacji przez BGK. W efekcie, kurs EURPLN spadt poni zej 4,40. Krajowe dane o produkcji
przemystowej i sprzeda zy detalicznej byty lepsze od prognoz, ale nie zmien iaja naszych prognoz wskazuj acych na
nadchodz ace spowolnienie w krajowym przemy sle i popycie konsumentéw.

Wyglada na to, ze w tym tygodniu na rynek w dalszym ci  agu najwi ekszy wptyw b edzie miala niepewno $¢€ zwigzana z
kryzysem zadtu zeniowym strefy euro i gt eboko scig spowolnienia globalnej gospodarki. Ju z w weekend mog q sie
pojawi ¢ wazne informacje, podczas spotkania ministrow finanséw i bankieréw centralnych w MFW. Po weekendzie
misja MFW, KE i EBC wraca do Grecji. Wa zne dla inwestoréw b eda réwnie z dane z Niemiec i USA. Publikacje te
pomog a oceni ¢ koniunktur e w kluczowych gospodarkach. Podtrzymujemy zdanie, ze w obliczu faktu, ze kluczowe
problemy europejskiej gospodarki i systemu bankoweg 0 pozostaj g nierozwi gzane, okresy odreagowania na rynku
nalezy raczej traktowa ¢ jako przej sciowe. Zaréwno krajowe dane jak i fakt, ze we wtorek rz ad bedzie sie zajmowat
projektem bud zetu na 2012i strategi g zarzadzania diugiem, nie b eda mie ¢ w obecnej sytuacji wptywu na rynek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (26 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 106,5 - 108,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl tys. 295 - 298
WTOREK (27 wrze $nia)
8:00 DE Indeks GfK X pkt 5,0 - 5.2
10:00 EZ Podaz pienigdza VIl % rlr 1,9 - 2,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \l % m/m 0,1 - -0,1
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw IX pkt 46,0 - 44,5
SRODA (28 wrze $nia)
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m 0,0 - 4,1
CZWARTEK (29 wrze$nia)
11:00 EZ Indeks nastrojéw w gospodarce IX pkt 96,0 - 98,3
14:00 PL Bilans ptatniczy Il kw. min € - -2552 -3364
14:30 us Ostateczny PKB Il kw. % k/k 1,2 - 0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 423
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw VIl % m/m -1,3 - -1,3
PIATEK (30 wrzesnia)

4:30 CN PMI — przemyst IX pkt - - 49,9
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr 2,5 - 2,5
14:00 PL Oczekiwania in flacyjne VIl % rir - - 4,2
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m - - 0,5
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,2 - 0,2
15:45 us Indeks Chicago PMI IX pkt 55,3 - 56,5
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 58,0 - 57,8

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga  Gléwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Luzi aski  Mtodszy Analityk 22 586 8362
Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 26 wrzesnia - 2 pazdziernika 2011

Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejna porcja waznych danych zza granicy
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= W tym tygodniu uwaga rynkéw zwrdcona bedzie nadal
na wydarzenia i publikacje za granica. W poniedziatek
poznamy odczyt niemieckiego indeksu Ifo, a we wtorek
indeks GfK. W kolejnych dniach uwage rynku zyskajq
wazne dane zza oceanu pokazujgce kondycje na rynku
nieruchomosci oraz sytuacje i poziom optymizmu
amerykanskich konsumentéw. Dane z Niemiec i USA
pokaza, w jakim tempie nastepuje spadek poziomu
aktywnosci gospodarczej. Rynek bedzie tez wrazliwy na
doniesienia ws. Grecji. W tym tygodniu misja MFW, KE i
EBC wraca do tego kraju w celu dokonczenia rozmoéw
ws. wyptaty transzy pomocy. Wazne informacje moga
pojawi¢ sie juz w weekend, w trakcie spotkania w MFW.

= We wtorek rzad zajmie sie budzetem i strategig
zarzadzania dlugiem. Krajowe publikacje danych
(kwartalne dane o bilansie ptatniczym i oczekiwania
inflacyjne) zejdg na dalszy plan.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wzrost produkcji i sprzedazy powyzej prognoz
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—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o
8,1% r/r, a produkcja budowlano-montazowa o 10,8% r/r.
= Najbardziej wzrosto przetwérstwo przemystowe (9,3%
r/r), w tym m.in. w produkcji pojazdéw samochodowych
(23,2% r/r) — na co wskazywaty kilka dni temu szacunki
agencji SAMAR nt. produkcji samochoddéw. Dobre wyniki
zanotowaly tez inne sektory o tradycyjnie duzym udziale
produkcji na eksport.

= Sugeruje to, ze wpltyw spowolnienia za granicg na
wyniki polskiego przemystu nie jest tak szybki i tak mocny,
jak mozna bylo ocenia¢ po dos¢ stabych wynikach
produkgciji i indeksu PMI z ostatnich miesiecy. Nie zmienia
to jednak faktu, ze w kolejnych kwartatach trzeba sie
liczy¢ z hamowaniem dynamiki przemystu, bo naptyw
zamOwien z dotknietych powaznym spowolnieniem
gospodarek UE bedzie zapewne coraz skromniejszy.
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——CPI —PPI Inflacja bez cen zywnosci i energii

= PP| wzrost do 6,6% r/r, gtdbwnie z powodu ostabienia
ztotego. Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i
energii wzrosta w sierpniu 2,7% r/r z 2,4%. Pozostate
miary inflacji bazowej tez wzrosty i gdyby nie oczekiwania
na spowolnienie gospodarcze w kraju i za granicg to
bytby to argument dla RPP za podwyzkami stép.

= Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w sierpniu
do 11,3% r/r, wyraznie przekraczajac oczekiwania.

= Znaczne spowolnienie w kategorii meble, RTV i AGD
jest warte uwagi, moze bowiem wskazywa¢ na wzrost
ostroznosci konsumentow przy powazniejszych zakupach.
= Widoczne wyhamowanie pozytywnych tendencji na
rynku pracy, wzrost obaw o perspektywy gospodarki w
kolejnych kwartalach spowodujg zapewne spadek
optymizmu konsumentéw i ograniczenie dynamiki
sprzedazy. Pod koniec roku rosngé moze tez bezrobocie,
ktére w sierpniu spadio do 11,6%, tak jak oczekiwaliSmy.

Cytat tygodnia - Kolejne wywazone wypowiedzi

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, Reuters, 20 wrze $nia
Restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej powinno zosta¢ utrzymane.
Sytuacja jest niepewna, zagraza procesom inflacyjnym. Nie ma mowy o
zmianie nastawienia do momentu, az ta sytuacja sie wyklaruje, uspokoi.
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, Reuters, 19 wrze $nia

Te dane [0 produkcji przemystowej] nie uzasadniajg potrzeby zmian w
polityce pienieznej, w tym ewentualnych obnizek stép procentowych. W
sytuacji, gdy pod koniec roku nalezy sie liczy¢ z pewnym spowolnieniem
gospodarki, nie widze takze przestrzeni do podwyzek stop, chyba, ze
doszioby do jakiego$ dramatycznego zatamania na rynku walutowym.

W minionym tygodniu pojawity sie kolejne wypowiedzi
cztonkéw RPP tonujace oczekiwania na obnizki stop. Byé
moze wiekszos¢ cztonkéw Rady nie chce sugerowaé opcji
luzowania polityki pienieznej, kiedy ztoty jest pod wyrazng
negatywng presja. Minutes z ostatniego posiedzenia RPP
pokazaly, ze wsrdd jej cztonkdéw panowata jednomysinosé
odnosnie pozostawienia stép na dotychczasowym poziomie.
Ta publikacja oraz wypowiedzi czionkéw Rady wspierajg
nasze oczekiwania na pozostawienie stop procentowych bez
zmian w tym i przysztym roku.
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Monitor rynku

Kurs zlotego EURPLN blisko wa znego poziomu

335 4 7 450« Miniony tydzien byt juz trzecim z kolei, kiedy zloty tracit
gggi :jjg do euro. Utrzymujaca sie bardzo wysoka awersja do
390 - 435 ryzyka pchneta EURPLN do najwyzszego poziomu od
315 - 430 Czerwca 2009. Cho¢ EURPLN przejsciowo wzrost
3,10 - - 425 powyzej 4,50, to pigtkowa interwencja NBP pchneta kurs
3,05 - 420 w dot do ok. 4,40. W dtuzszym terminie, skutecznos¢ tej
3,00 - - 415 interwencji zaleze¢ bedzie jednak od nastrojow
2,95 + - 410 globalnych. Poziomem oporu na najblizsze dni jest 4,50.
ggg: :388 Scenariuszowi oddalenia si¢ w dot od tego poziomu
280 | 395 SbPrzyja dywergencja pomiedzy wykresem ceny a
275 - - 390 Oscylatora RSI (kurs ustanawia kolejne maksima, a RSI
2,70 -~ 3,85 nie). Wsparciem jest poziom 4,28. Z drugiej strony,
g geseeeg g g P g g g g obecna sytuacja jest bardzo dynamiczna i niczego nie
s PTLERIL I 28 o0 Q mozna wykluczyé. Jesli kurs na dtuzej przebije 4,50, to
——— USD (lewa 0§) ——— EUR (prawa 0§) EURPLN moze dalej rosngé, kolejne pasma oporu sg
wokét psychologicznych pozioméw 4,60 i 4,70. Widzimy
Kurs euro do dolara jednak szanse na to, ze na koniec miesigca kurs EURPLN
1,46 bedzie blisko 4,44.
1,45 1 » Czeska korona réwniez stracita w minionym tygodniu,
1,44 1 EURCZK przebit gorne ograniczenie trendu bocznego, w
1,43 ktérym kurs poruszat sie od marca br. Negatywng presje
1,42 - na korone, oprocz stabego nastroju na rynku, wywart
1,41 4 gotebi komunikat z posiedzenia tamtejszej RPP.
1,40 -+ = EURUSD spadt wyraznie w wyniku rozczarowania
1,39 4 rynku komunikatem Fed oraz obaw o strefe euro i znalazt
1,38 - sie na najnizszym poziomie od lutego br. Panujace
1,37 - obecnie na rynku warunki sprawiajg, ze jest przestrzen do
1,36 - dalszych spadkow.
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% Krzywa rentowno $ci Brak warunkow do trwatej stabilizacji rentowno $ci

6,10 = Krajowe obligacje mocno ucierpiaty w wyniku spadku
5,90 popytu na ryzykowne aktywa. Obligacje z krotkiego konca
570 dlugo opieraly sie fali wyprzedazy, ale pod koniec
tygodnia i w tym segmencie krzywej rentownosci wzrosty.
550 1 Wigksze ostabienie miato jednak miejsce na srodku oraz
5,30 - dtugim koncu krzywej. Ruch w podobnej skali (ok. 20 pb.)
510 | miat tez miejsce w przypadku stawek IRS. W piatek
obligacje odrobity znaczng czes¢ strat, po informacji o
490 - -
skupowaniu  papieréw  skarbowych przez BGK.
4,70 ~ Zachowanie rynku w ostatnich tygodniach pokazato, Ze
4,50 - awersja do ryzyka przekroczyta poziom, ponizej ktérego
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ . krajowe obligacje byly traktowane przez inwestoréw jako
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

4,30 . . ]
aktywa relatywnie bezpieczne, a przy tym dajace

—e— 16wzl —@— 23wrz11 lata odpowiednig  stope zwrotu. Obecnie na rynku
obserwujemy zachowanie stadne, przybierajace niekiedy

-~ _ o ) postaé _pani_cznej ugieczki inwestor{)w. Zrédta niepewnoéci
Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw generujgcej awersje do ryzyka nie sg zneutralizowane,

0

5‘2‘ stad nie oczekujemy, aby sytuacja na krajowym rynku
20 dtugu ulegta trwatej poprawie w najblizszym czasie.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci gwattownie
spadly. Byto to wynikiem znacznego wzrostu popytu na
bezpieczne aktywa w skutek utrzymujacej sie awersji do

M ryzyka na globalnym rynku. Rentownosci 10-letnich
e .= obligacji Niemiec i USA spadly do najnizszych pozioméw

—
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2 — w historii, odpowiednio 1,636% i 1,674%.

g = Na peryferiach rynku dlugu strefy euro spready wobec
g 2 2 2 2 2 2 2 2 8 g g g g 10-letnich Bundéw uleglty znacznemu rozszerzeniu. Byto
s 0 T A0 I 28 o e g to skutkiem zaréwno wyprzedazy obligacji panstw, co do

Polska —— Wegyy Crechy — Grecia ktorych stabilnosci rynek ma watpliwosci, jak réwniez
Hiszpania Portugaa Wende T ey spadku rentownosci obligacji Niemiec.
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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. Podjeto 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spoéiki 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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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



