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Pocz atek nowego tygodnia i kwartatu stat pod znakiem oba  w o rozlanie si e kryzysu zadlu zeniowego na pozostate
kraje strefy euro. Na szczycie Eurogrupy zdecydowan o o przesuni eciu terminu wyptaty kolejnej transzy pomocy dla
Grecji (by ¢ moze nawet do potowy listopada) oraz zasygnalizowano k  onieczno $¢€ zwiekszenia skali zaanga zowania
sektora prywatnego w pomoc dla tego kraju. Dodatkow 0, awersj e do ryzyka na pocz atku tygodnia wspieraty dane
wskazuj ace na dalszy spadek aktywno $ci gospodarczej. Wyra zna poprawa globalnego nastroju nast gpita dopiero w
potowie tygodnia, po pojawieniu si e informacji, ze liderzy pa nstw strefy euro rozwa zaja dokapitalizowanie sektora
finansowego. Optymizm zostat tak ze wsparty przez deklaracj e MFW, ze Fundusz mdgtby bardziej aktywnie wt aczyé
sie w pomoc w walce z kryzysem zadlu zeniowym. RPP utrzymata bez zmian stopy procentowe o  raz stosunkowo
jastrz ebi ton komunikatu, co wywarto lekki negatywny wptyw na krajowy rynek diugu. Prezes NBP zasygnalizowat
réwnie z, ze mozliwe s g dalsze interwencje, co z kolei wsparto ztotego. EB  C tez nie zmienit stép i podj at decyzje o
skupie zabezpieczonych obligaciji i przeprowadzeniu dwaoch operacji ptynno  $ciowych o diu zszym terminie zapadalno $ci.

Warto zauwa zy€, ze optymizm jaki pojawit si e w ostatnich dniach na rynku wynikat, podobnie jak dwa tygodnie temu,
Z nadziei inwestorow na podj ecie konkretnych dziata n w celu opanowania europejskiego kryzysu zadiu  zeniowego.
Anonimowe 2zrodto z KE poinformowalo, ze jeszcze przed szczytem UE Komisja przedstawi prop  ozycje wsparcia
europejskich bankéw. Czas jest wa zny, bo je $li unijni decydenci nie przeto za szybko swoich zapowiedzi na spojny
plan, to awersja do ryzyka mo ze szybko powréci €. Jesli chodzi o dane makro, szczegdlnie interesuj  gco zapowiada
sie koncowka tygodnia, kiedy to poznamy wa zne dane z USA. Interesuj ace dane zostan g réwnie z opublikowane w
kraju (CPI, bilans ptatniczy), ale nie spodziewamy  sie by mialy one du zy wptyw na rynek. Uwa zamy, ze na pocz atku
tygodnia znaczenie dla ztotego i dlugu mo  ze mie ¢ wynik wyboréw parlamentarnych, w szczegéino  $ci rozkiad gtoséw,
ktory pozwoli oceni € jak szybko mo ze zosta ¢ powotany rz ad. Dzieki pi atkowym lepszym od prognoz danych z rynku
pracy USA EURPLN testowat wsparcie na 4,36 i je  $li wyniki wyboréow b eda pozytywnie odebrane przez inwestorow,
to kurs mo ze ponownie spa $¢ ponizej tego poziomu. Widzimy sprzyjaj ace warunki dla krajowego rynku diugu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (10 pazdziernika )
8:00 DE Eksport VIl % m/m 0,5 - -1,8
10:30 EZ Indeks Sentix X pkt -18,3 - -15,4
WTOREK (11 pazdziernika )
20:00 us Minutes Fed
SRODA (12 pazdziernika )
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,7 - 1,0
CZWARTEK (13 pazdziernika )
3:00 CN Bilans handlowy IX mid $ 16,0 - 17,76
14:00 PL CPI IX % rlr 4,1 4,1 4,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -1273 -1376 -1611
14:00 PL Eksport VI min € 10 832 11 106 10721
14:00 PL Import VI min € 11 805 12 168 11921
14:30 us Bilans handlowy Vil mid $ -46,0 - -44.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 405 - 401
PIATEK (14 pazdziernika )
3:30 CN CPI IX % rlr 6,0 - 6,2
11:00 EZ HICP IX % rlr 3,0 - 2,5
14:00 PL Podaz pieni gdza IX % rir 9,2 9,4 8,5
14:30 us Ceny importu IX % m/m -0,3 - -0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw IX % m/m 0,2 - 0,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt 60,2 - 54,9

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowa inflacja i bilans ptatniczy

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Oczekujemy, ze roczna inflacja spowolnita w zesziym
miesigcu. Z naszych obserwacji wynika, ze we wrze$niu
ceny zywnosci tylko nieznacznie wzrosty w stosunku do
sierpnia, co jest nietypowe dla tego miesigca. Oznacza
to, ze nastapit wyrazny spadek dynamiki cen zywnosci w
ujeciu rocznym.

= Naszym zdaniem dane pokaza, ze deficyt na rachunku
obrotéw biezacych spadt w sierpniu. Wg nas staty za tym
mniejszy deficyt handlowy, poprawa salda dochodéw i
wiekszy naptyw transferow biezgcych. Odbicie w sierpniu
dynamiki produkcji przemystowej wspiera naszg prognoze
przyspieszenia eksportu i importu.

= W danych o podazy pienigdza wazne bedzie czy dalej
roshng kredyty dla przedsigbiorstw. Moze to byé
wskazowka dla prognozy inwestyciji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Przemyst spowalnia, komunikat RPP dalej jastrzebi

Wskazniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrze$niu
bardziej niz prognozowano. Odczyt na poziomie 50,2 pkt.
jest najnizszg wartoscig od pazdziernika 2009.

= Zgodnie z tym czego sie spodziewalismy, za spadkiem
indeksu stata mniejsza liczba nowych zaméwien (gtéwnie
eksportowych), wolniejszy przyrost zatrudniania i wyrazne
spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej. Subindeks
dla produkcji znalazt sie najnizej od 25 miesiecy. Ostatnie
znaczne ostabienie ztotego nie zdotato zrekompensowaé
stabngcego popytu zagranicznego. Deprecjacja waluty
miala za to wplyw na ceny producentéw, ktorych wzrost
lekko przyspieszyt w stosunku do sierpnia.

= Wskazanie indeksu PMI na tyle mocno odbieglo od
naszej prognozy, ze skionito nas do obnizenia
przewidywan nt. wrzesniowej produkcji przemystowej —
obecnie spodziewamy sie wzrostu o 3,8% r/r (poprzednio
ok. 5%).

Wybrane fragmenty z pazdziernikowego komunikatu RPP

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPI bedzie nadal ksztattowa¢
sie na podwyzszonym poziomie, co jest zwigzane gtéwnie z wczesniejszym
silnym wzrostem cen surowc6w na rynkach $wiatowych.

W $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez oczekiwane obnizenie
dynamiki krajowego wzrostu gospodarczego w warunkach zaciesnienia
polityki fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji publicznych, a takze dokonanego
w | polowie br. podwyzszenia stop procentowych oraz oczekiwanego
spowolnienia wzrostu gospodarczego na $wiecie. Czynnikiem ryzyka dla
wzrostu cen jest natomiast wplyw sytuacji na rynkach finansowych na
ksztaltowanie sie kursu ziotego.

W ocenie Rady, dokonane od poczatku br. istotne zaciesnienie polityki
pienieznej powinno umozliwi¢ powrét inflacji do celu inflacyjnego w $rednim
okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza dalszego dostosowania
polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

W ostatnim okresie Narodowy Bank Polski dokonywat sprzedazy pewnej
ilosci walut obcych za ztote. Przeprowadzenie takich transakcji bylo zgodne z
realizowang strategig polityki pienieznej, przedstawiong w ZaloZeniach
polityki pieniezne;j.

= RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. Tak jak
oczekiwalismy, wydzwiek komunikatu tez nie ulegt duzej
zmianie, mimo odnotowanych przez Rade sygnatow
spowolnienia gospodarczego w kraju i na swiecie.

= Wynik posiedzenia RPP potwierdza, ze Rada nie widzi na
razie potrzeby szybkiego tagodzenia polityki pienieznej.
Przeciwko zbyt szybkim obnizkom stép przemawia wcigz
wysoka inflacja, a takze staby zloty, ktéry moze zagrozi¢
perspektywom powrotu CPI do celu.

= Slabe perspektywy gospodarki moga jednak sprawi¢, ze
Rada zdecyduje sie w koncu obnizy¢ stopy. Zaktadamy, ze
w pierwszej potowie 2012, kiedy inflacja zacznie sie
obniza¢, sytuacja na rynku walutowym bedzie nieco
bardziej stabilna, a EBC zacznie fagodzenie polityki
pienieznej w strefie euro, Rada zmieni nastawienie na
bardziej tagodne i obnizy stopy, prawdopodobnie w dwoch
ostroznych ruchach po 25 pb.

Cytat tygodnia - Kolejne interwencje sg mozliwe

Marek Belka, prezes NBP, konferencja po posiedzeniu
5.10.2011, PAP
Tak, sq mozliwe takie akcje [interwencje NBP].

RPP,

Chcielismy uspokoi¢ rynki. Taki sygnat, ze jesteSmy i proby sg

obarczone ryzykiem kontrakcji ze strony NBP.

Tak uwazam, ze na skutek zewnetrznych czynnikéw kurs ztotego
odbiega od fundamentéw i kursu réwnowagi.

Nie dopuscimy do tego, zeby operacje sprzedazy walut [za zlote]
dziataly w przeciwnym kierunku co podstawowe narzedzia polityki
pienieznej.

Oprécz analizowania skutkéw wptywu ostabienia ztotego na
procesy inflacyjne, Rada z pewnoscig bierze réwniez pod
uwage ewentualne skutki wahan kursowych dla og6inej
stabilnosci systemu finansowego. Takie podejscie zostato
wsparte przez stowa prezesa NBP. Zapowiedz mozliwych
dalszych interwencji wspiera naszg prognoze utrzymania
stop bez zmian w tym roku. Prowadzenie przez NBP
interwencji walutowych w celu umocnienia zlotego i
réwnoczesne obnizanie stép procentowych bytoby bowiem
dziataniem niespéjnym.
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Ztoty pod wptywem wynikéw wyboréw

= Zioty umocnit sie w minionym tygodniu w stosunku do
gtéwnych walut. Juz w poniedziatlek na rynku obecny byt
NBP, ktéry po raz trzeci w ostatnich dwéch tygodniach
sprzedat ,pewng ilos¢ walut obcych”, co uchronito krajowg,
walute przed potencjalng deprecjacjg w wyniku wyraznego
wzrostu awersji do ryzyka. W kolejnych dniach zioty byt
pod pozytywnym wpltywem dobrego nastroju panujacego
na rynku, szczegolnie pigtkowe miesieczne dane z rynku
pracy USA mialy bardzo duzy udziat w umocnieniu krajowej
waluty. Sadzimy, ze najwazniejszym czynnikiem dla zlotego
na poczatku tego tygodnia beda wyniki wyborow
parlamentarnych. Jesli pokazg one mozliwos¢ szybkiego
ustanowienia rzadu zblizonego sktadem do obecnego, to
wraz z dobrym nastrojem na rynku moze to sprawié, ze
EURPLN ponownie spadnie ponizej wsparcia na 4,36.

= Wegierski forint zyskiwat na przestrzeni tygodnia, ale w
piatek oddat znaczng czes¢ zyskéw w wyniku pojawienia
sie plotek o mozliwej obnizce ratingu w odpowiedzi na
projekt wegierskiego rzadu umozliwiajacy sptate kredytéw
walutowych po preferencyjnym kursie.

= Kurs EURUSD rozpoczat tydzieh ponizej zamkniecia z
poprzedniego pigtku, ale kolejne dni przyniosty umocnienie
euro do dolara. Na korzysé wspdlnej waluty dziataty plany
dokapitalizowania europejskich bankéw i pigtkowe dane z
rynku pracy USA. Rozczarowanie brakiem obnizki stop
przez EBC (ktére spowodowato korekte spadkowa) byto
krotkotrwate. W efekcie EURUSD oddalit sie od najnizszego
poziomu od lutego br. (1,3144) i zakonczyt tydzien blisko
1,35. Na poczatku tego tygodnia utrzymywaé sie moze
pozytywny efekt danych z USA na globalny nastrdj i euro
moze dalej zyskiwaé. Sprawa kryzysu w strefie euro nadal
pozostaje w centrum uwagi. Wsparcie 1,31, op6r 1,37.

Otoczenie korzystne dla obligacji

= Miniony tydzien przyniost wyptaszczenie sie krajowej
krzywej rentownosci w wyniku stabilizacji na krétkim koncu
i umocnienia obligacji srednio- i dtugoterminowych. Dalszy
spadek rentownosci papieréw 5- i 10-letnich byt mozliwy
dzieki zmniejszeniu sie obaw o system bankowy w Europie,
co w konsekwencji wsparto popyt na ryzykowne aktywa.
Sama decyzja RPP nie miatla wptywu na rynek, ale juz
utrzymanie relatywnie jastrzebiego komunikatu wywotato
lekki wzrost rentownosci. W $lad za tendencja trwajaca na
rynku obligacji, w dot podazaty stawki IRS. Obecnie rynek
FRA wycenia, ze w ciggu 9 miesiecy nastgpi obnizka stop
0 25 pb. i jest pewna szansa na kolejng. Nasza prognoza
zaktada dwie obnizki po 25 pb. w pierwszej potowie 2012.
Sadzimy, ze tak samo jak dla zilotego, na rynek diugu
wplyw mogg mieé¢ wyniki wyboréow. Uwazamy tez, ze
ostatnia poprawa nastrojow na globalnym rynku stwarza
dobre warunki do tego, aby odrabianie strat z ostatniego
ostabienia na $rodku oraz dtugim koncu krzywej byto
kontynuowane. Dla tego scenariusza istnieje czynnik
ryzyka w postaci mozliwosci realizacji szybkich zyskéw ze
spadku rentownosci jaki miat miejsce w ostatnich dwdéch
tygodniach. Na aukcji zamiany, po raz pierwszy od
sierpnia br., oferowana bedzie obligacja 2-letnia
(OK0114).

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci byty relatywnie
stabilne i dopiero w pigtek wyraznie wzrosty po danych z
USA. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 1,99% i 2,07%.

= Na peryferiach strefy euro spready do 10-letnich Bundow
byly relatywnie stabilne na przestrzeni tygodnia.



Tygodnik ekonomiczny 10 - 16 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 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



