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Na przestrzeni minionego tygodnia gtéwn g role w dalszym ci agu odgrywata sprawa kryzysu zadilu zeniowego. Tym
razem jednak dominowaly nadzieje, ze krytyka jaka spadia na decydentéw Eurolandu po sz  czycie we Wroctawiu
zmobilizuje ich do podj ecia bardziej zdecydowanych krokéw. Oczekiwania na p  rzyspieszenie tempa dziata n wspierane
byly te z przez poparcie przez m.in. parlamenty Finlandii or az Niemiec powi ekszenia kompetencji EFSF. Poza tym,
pozytywny wplyw na nastroje inwestorow miaty réwnie z publikowane pod koniec tygodnia niezte dane z USA. Po
danych wskazuj acych, ze chinski przemyst skurczyt si e we wrze $niu trzeci miesi ac z rzedu nast gpito jednak lekkie
pogorszenie nastrojow. Ztoty nie skorzystat z uspok ojenia nastrojow i zanotowat lekkie ostabienie w st~ osunku do euro
(mimo ponownej pi atkowej interwencji NBP), natomiast obligacje zyskat  y w wyniku wzrostu popytu na ryzyko.

Chocia z publikowane w zesztym tygodniu w USA dane pozytywn ie zaskoczyty, to nie zmienity one istotnie perspek  tyw
na najbli zsze kwartaly dla swiatowej gospodarki. Publikowane w tym tygodniu ind eksy aktywno sci w przemy sle dla
USA, Niemiec oraz strefy euro prawdopodobnie potwie rdza, ze wrzesie n byt kolejnym miesi gcem spadku aktywno Sci
w tym sektorze. Pod koniec tygodnia inwestorzy zwré cq uwag e na miesi eczne dane z ameryka nskiego rynku pracy,
ktére ostatnio mocno rozczarowaly. Gtosowania kolej nych parlamentéw nad EFSF i ich spodziewany pozytyw  ny
wynik (w tym tygodniu prawdopodobnie gtosowa ¢ bedzie Malta) te z nie powinny znacz aco zmieni € oceny perspektyw
rozwi gzania kryzysu zadtu zeniowego w strefie euro, w sytuacji, kiedy méwi si e o konieczno $ci dalszego zwi ekszenia
kapitaltow Funduszu i podj ecia dodatkowych dziala n chroni acych system bankowy. W poniedzialek zaczyna si e
spotkanie grupy Ecofin i rynek pozostanie wra  zliwy na komentarze uczestnikow. W szczegdlno  Sci, istotne b eda
komentarze nt. ewentualnego zwi ekszenia udziatu prywatnych inwestoréw i mo  zliwo sci renegocjowania drugiego
pakietu dla Grecji, co sugerowata kanclerz Niemiec w ubieglym tygodniu. Wa zny dla rynku mo ze byé komunikat z
posiedzenia EBC (szczegodlnie w kontek $cie wy zszej od oczekiwa n inflacji we wrze $niu), za to uzasadnienie decyzji
RPP nie wptynie naszym zdaniem na walut e i dlug. Oczekujemy, ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,36-4,50,
niepewna sytuacja na globalnym rynku ogranicza pote ncjat do spadku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 pazdziernika )
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 51,0 51,4 51,8
9:28 DE PMI — przemyst IX pkt 50,0 - 50,9
9:58 EZ PMI — przemyst IX pkt 48,7 - 49,0
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,3 - 50,6
WTOREK (4 pazdziernika )
11:00 EZ PPI VI % rir 5,8 - 6,1
16:00 us Zaméwienia przemystowe VIl % m/m 0,0 - 2,4
SRODA (5 pazdziernika )

PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
9:58 EZ PMI — ustugi IX pkt 49,1 - 51,5
11:00 EZ Rewizja PKB Il kw. % rlr 1,7 - 2,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % rlr -0,7 - -0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 75 - 91
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 53,0 - 53,3

CZWARTEK (6 pazdziernika )
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,50 - 1,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 391
PIATEK (7 pazdziernika )

12:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m -1,9 - 4,0
14:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym IX tys. 60 - 0
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 9,1 - 9,1

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzje bankéw centralnych i koniunktura w przemysle

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym " Ws.tepne.odczyty indekséw PMI dla przemys,}u. strefy
65 - euro i Niemiec pokazaty dalszy spadek aktywnosci w tym
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= Komunikat z ostatniego posiedzenia EBC potwierdzit,
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Ostatni tydzien w gospodarce - Wyrazny spadek oczekiwan inflacyjnych

= Z danych opublikowanych przez NBP wynika, ze miara

6%,r/r Oczekiwania inflacyjne gaspodarstw domowych 509, Oczekiwan inflacyjnych spadta catkiem wyraznie z 4,2%
| 459, zanotowanych w sierpniu do 3,8% we wrzesniu (inflacja
5 | 409 2ZNana w czasie badania to 4,1% r/r z lipca). Odsetek
L 35% respondentéw spodziewajacych sie, ze w najblizszych 12
4 209 miesigcach ceny bedg rosty szybciej lub w tym samym
tempie byt najnizszy od grudnia 2010. Zwiekszyt sie

3 - 25% ; . : ;
00 udziat ankietowanych oczekujacych spadku cen oraz ich
] 0% wolniejszego wzrostu. Dane wspierajg naszg prognoze

2 | 159 9 . .
D° pozostawienia stép bez zmian w 2011.

1 | 1004’ = Kwartalne dane o bilansie ptatniczym pokazaty deficyt
I 5f’ obrotéw biezacych w Il kw. 2011 na poziomie 3,4 mid €,
O T T T L L TS T I 2% wigkszy o ok. 1 mid € niz to wynikalo z danych
% 'fé% E % 'fé% E = é é = é é miesiecznych. Roznica dotyczyta przede wszystkim salda

T dochodow, ktére po rewizji wykazato gtebszy o ponad 1
nflacja biezaca (t-2) mid € deficyt. Wartosci eksportu i importu w Il kw. nie
ulegly istotnej korekcie.

Ceny beda rosty szybciej (prawa 0$) —
— Inflacja oczekiwana (t+12)

Cytat tygodnia - Budzet bezpieczny przy wzroscie PKB o 3% w 2012 r.?

Jacek Rostowski, minister finanséw, Reuters, 27 wrz  esnia W minionym tygodniu rzad przyjat projekt budzetu na 2012 r.
Nie mam obecnie przestanek ku temu [obnizeniu prognoz PKB na Utrzymano wczesniejsze zatozenia deficytu na poziomie 35
2012] (...) po pierwsze na skutek tego, ze w tym roku 4% z duzg mld zt, tempa wzrostu PKB 4% i redniorocznej inflacji 2,8%.
dozg prawdopodobienstwa bedzie. (...) Budzet jest bezpieczny Cho¢ zatozenia odnosnie kursu EURPLN (4,35 na koniec br.
nawet przy trzyprocentowym wzroscie, ktorego nikt nie i 4,0 na koniec 2012) sq bliskie naszym obecnym prognozom,
przewiduje. Jesli bedzie taka potrzeba, to wtedy bedziemy gotowi to w przypadku PKB jeste$my wyraznie mniej optymistyczni
zmienié te prognozy. niz rzad. Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB wyniesie w
2012 2,7%, co negatywnie wplynie na realizacje zatozonych
wptywow podatkowych. Najprawdopodobniej, budzet bedzie
wymagat korekty po pazdziernikowych wyborach.
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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Niepewno $¢ ograniczy potencjat do spadku EURPLN

= Po gwaltownym spadku EURPLN w wyniku interwencji
NBP, jaka miata miejsce w poprzedni pigtek, w minionym
tygodniu nastapito lekkie odreagowanie tego ruchu. Choé
na globalnym rynku panowat relatywnie dobry nastrgj, to
zloty nie skorzystat na wzroscie popytu na ryzyko, a
spadki EURPLN w ciggu tygodnia byly przejsciowe. Pod
koniec tygodnia pojawity sie informacje o sprzedazy
dolaréw przez BGK, a w pigtek ponownie NBP wkroczyt
na rynek. Sama sprzedaz walut przez bank centralny
miata jednak mniejszy wplyw na rynek, niz poranne
pojawienie sie informacji o zainteresowaniu NBP cenami
kupna i sprzedazy euro. Naszym zdaniem Kkurs
pozostanie w przedziale 4,36-4,50, niepewna sytuacja na
globalnym rynku ogranicza potencjat do spadku.

= Czeska korona oraz wegierski forint takze zanotowaty
w minionym tygodniu spadek wartosci w stosunku do euro.
= Kurs EURUSD rést od poczatku tygodnia wspierany
przez nadzieje na bardziej zdecydowane dziatania w celu
rozwigzania kryzysu zadtuzeniowego strefy euro. Poza
tym, negatywng presje na dolara wywarly stowa szefa Fed,
ktéry powiedziat, ze dalsza stymulacja gospodarki USA
jest mozliwa m.in. jesli obnizg sie prognozy inflacji. W
potowie tygodnia aprecjacja euro wytracita impet i kiedy
na rynku zaczely dominowa¢ obawy o globalny wzrost
gospodarczy EURUSD zaczat spadac¢ i powrécit w okolice
Z poniedziatku. Ogolnie, w ciggu tygodnia kurs wahat sie
w przedziale 1,34-1,37 i w szerszej perspektywie nie
zaszly zadne przetomowe zmiany. W tym tygodniu kurs
bedzie pod wplywem doniesien ze szczytu grupy Ecofin,
w kolejnych dniach kierunek notowaniom nada¢ mogag
komunikat z posiedzenia EBC i pigtkowe dane z USA.

Decyzja i komunikat RPP nie wpltyn g na rynek diugu

= W minionym tygodniu krajowa krzywa rentownosci ulegta
wyptaszczeniu w wyniku umocnienia na $rodku i diugim
koncu krzywej. Polskie obligacje zyskaty dzieki wzrostowi
popytu na ryzykowne aktywa, obrét byt jednak mniejszy,
niz w okresie ostatniej wyprzedazy. 10-letnie stawki IRS
spadty w podobnym stopniu, co rentownosci odpowiednich
obligacji i w rezultacie asset swap spread dla tego tenoru
nie ulegt duzym zmianom. Notowania FRA byly stabilne i
nie oczekujemy by publikacja komunikatu z posiedzenia
RPP byfa zrédtem wyraznych wahan. Notowania obligacji
zalezaty beda w wiekszym stopniu od nastroju za granica.
Sadzimy, ze potencjat do ostabienia na krétkim kofAcu w
przypadku ewentualnego wzrostu awersji do ryzyka jest
mniejszy niz w innych segmentach krzywej, poniewaz na
korzys¢ papieréw krotkoterminowych dziatajg oczekiwania
na obnizki stép procentowych. Z drugiej strony, na rynku
wcigz utrzymuje sie niestabilny nastréj, zrédtem optymizmu
jest gtdwnie nadzieja na dziatania lideréw panstw strefy
euro, co sprawia, ze potencjat do umocnienia na srodku i
diugim koncu krajowej krzywej rentownosci jest wcigz
ograniczony.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci zanotowaty
wyrazne wzrosty w wyniku spadku popytu na bezpieczne
aktywa. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw
i Treasuries wyniosty odpowiednio 1,89% i 1,91%.

= Na peryferiach strefy euro spready do 10-letnich Bundéw
ulegly zawezeniu w wiekszosci przypadkdw. W przypadku
Grecji nie zanotowano spadku ze wzgledu na nadal
wysoka niepewnosé nt. dalszych loséw tego kraju.



Tygodnik ekonomiczny 3 - 9 pazdziernika 2011

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 przesztosci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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



