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Na przestrzeni minionego tygodnia nastroje na globa  Inym rynku byty zmienne, ale to optymizm zwi  gzany z nadziejami
na rozwi gzanie kryzysu zadlu zeniowego w strefie euro od pocz atku odgrywat gtéwn a role. Wspierata go deklaracja
kanclerz Niemiec i prezydenta Francji nt. zamiaru p  rzedstawienia przed szczytem pa nstw grupy G20 (zaplanowanym
na 3 listopada) kompleksowych dziata n ws. dokapitalizowania europejskich bankéw i dtugot erminowego rozwi gzania
sprawy Grecji. Stowacki parlament przegtosowat zad  rugim podej sciem zwi ekszenie kompetencji EFSF. Pesymistyczna
ocena sytuacji na rynku mi - edzybankowym przedstawiona przez Jean-Claude Trichet  a i ostrze zenie ze strony EBC, ze
przerzucenie na prywatnych inwestoréw zbyt du  zego udziatu w pakietach pomocowych dla zagro  zonych pa iAstw mo ze
zagrozi ¢ stabilno sci systemu finansowego miaty tylko chwilowy negatyw ny wptyw na rynek. Dzi eki dominacji
optymizmu ztoty umocnit si e do gtéwnych walut, a kurs EURUSD wzr6st.

Ten tydzie n bedzie bogaty w publikacje wa znych danych makro z USA i Chin. Poznamy te  z dane z kraju, ktére poka za
jak du zy wptyw na polski przemyst (i w konsekwencji na ryn ek pracy) ma spadek aktywno $ci gospodarczej za granic q.
Zwienczeniem tygodnia b edzie weekendowy szczyt UE, na ktérym podj eta zostanie prawdopodobnie decyzja o
wyptacie széstej transzy pomocy dla Grecji. Wydaje sie, ze ta decyzja jest ju z w duzym stopniu wyceniona przez
rynek i kluczowe b eda komentarze czy propozycje zmierzaj ace do ustabilizowania systemu bankowego i opanowani a
zrodet kryzysu w strefie euro. Oczekujemy,  ze koniec tygodnia przebiega ¢ bedzie w atmosferze wyczekiwania na wynik
szczytu. EURPLN znajduje si e nieco powy zej waznego wsparcia; jego zmiany w najbli  zszych dniach zale ze¢ beda
przede wszystkim od nastrojow na rynkach swiatowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (17 pazdziernika )
14:30 us Indeks NY Fed X pkt -4,0 - -8,82
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych IX % m/m 77,5 - 77,4
WTOREK (18 pazdziernika )
4:00 CN PKB 1 kw. % rlr 9,2 - 9,5
4:00 CN Produkcja przemystowa IX % rlr 13,3 - 13,5
11:00 DE Indeks Zew X pkt -45 - -43,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebio rstw IX % rir 54 5,6 54
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 2,9 2,9 31
SRODA (19 pazdziernika )
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji PS1016 wartych 1,0 -3,5 mid zt
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rir 51 3,8 8,1
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rir 10,3 13,8 10,8
14:00 PL PPI IX % rir 7.2 8,0 6,6
14:30 us Bazowy CPI IX % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX tys. 590 - 571
14:30 us Pozwolenia na budowe domu IX tys. 610 - 625
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (20 pazdziernika )
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 2,8 2,6* 2,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 405 - 404
16:00 us Sprzedaz doméw IX min 4,91 - 5,03
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt -9,0 - -17,5
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace IX % m/m 0,2 - 0,3
PIATEK (21 pazdziernika )
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 106,6 - 107,5

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet *szacunek po danych o CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dane z polskiego przemystu i rynku pracy

% rlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach * Oczekujemy, ze we Wrzesn'u, ptace W.CI.<’:12 rosty w tempie
2% - ponad 5% r/r. Wzrost rocznej dynamiki w stosunku do

sierpnia br. nastapit jednak tylko dzieki nizszej bazie z 2010
(wg nas ptace nie zmienity sie w stosunku miesiecznym).
Dane o zatrudnieniu pokazg naszym zdaniem kontynuacje
spowalniania pozytywnych tendencji na rynku pracy.

= Po danych o wrzesniowym PMI obnizyliSmy prognoze
dla produkcji przemystowej z 5,1% r/r do 3,8% r/r. Naszym
zdaniem w danych GUS bedzie widoczny wplyw spadku
aktywnosci gospodarczej za granica.

= Oczekujemy znacznego wzrostu dynamiki PPI,
powyzej konsensusu rynkowego, m.in. za sprawg
ostabienia ztotego, ktére negatywnie wpltyneto na koszty
-20 4 produkcji i ceny eksportowe.

24 - = Ogodlnie, opublikowane dane bedg wg nas kolejnymi

—— Produkcja przemystowa Produkcja budowlana . S
Zatrudnienie w firmach Place w firmach sygnatami nadchodzgcego spowolnienia gospodarczego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja nizsza, a eksport wyzszy od prognoz

Ceny towarow i Uslug konsumpcyjnych (% r/r) - |nf|aC]a CPI Obnliy*a SlQ we Wrzeénlu dO 3,9% I’/I’ z 4,3%
w sierpniu. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,1%.
] Wynik byt wyraznie ponizej naszych oczekiwan i prognozy
rynkowej na poziomie 4,1% r/r.
= Zrédtem zaskoczenia byly przede wszystkim mniejsze
od oczekiwan dynamiki cen w trzech kategoriach: paliwa,
odziez i obuwie oraz zywnosc i napoje bezalkoholowe.
= Nasze szacunki wskazujg, ze we wszystkich trzech
1 kategoriach, ktére pchnely inflacje nizej we wrzesniu, w
pazdzierniku nastgpi wyrazne odbicie cen w gore, ktére
spowoduje powrét stopy inflacji lekko powyzej 4% r/r. Do
konca roku dynamika CPI utrzyma sie prawdopodobnie
blisko tego poziomu, a jej wyrazniejszy spadek zacznie
sie dopiero od stycznia.
= Po danych o CPI szacujemy, ze inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 2,6% r/r.

—
o
)

o - N W B OO N © ©
L L

sty 08

kwi 08
lip 08 -
kwi 09 |
lip 09
lip 10

paz 08
sty 09 |
paz 09 |
sty10{
kwi 10 4
paz 10 |
sty 11 4
wi 11
lip 11 |

—CPI —— Ceny zywnosci

mld EUR Dane nt. bilansu platniczego o " Deficyt obrotow biezacych wynidst w sierpniu 1,73 mid
25 —40 €, przewyzszajgc nasze i rynkowe oczekiwania.

= Gléwny wptyw na poziom deficytu na rachunku obrotow

20 - 30 biezacych miat deficyt dochodéw, ktéry zwiekszyt sie do
15 7 L 20 1,67 mld € (z 1,53 mid € przed miesigcem), co wynikato z
10 ujemnego salda dochodoéw z inwestycji (1,78 mid €).

05 4 - 10 = Pozytywnie zaskoczyly dane o handlu zagranicznym. W
' sierpniu deficyt handlowy wyniést tylko 750 min € (wobec

deficytu w wysokosci 1178 min € miesigc wczes$niej),
gtéwnie za sprawg przyspieszenia w eksporcie.
= Dokonana w minionym tygodniu rewizja danych NBP
20 potwierdzita, ze w lipcu eksport oraz import znaczaco
spowolnity (odpowiednio do 5,4% r/r i 8,4% r/r), podczas
- -30 gdy w sierpniu nastapit ponownie dwucyfrowy wzrost, przy
czym dynamika eksportu (po raz pierwszy od marca br.)
przewyzszyta import.
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) ——Eksport —— Import

Cytat tygodnia - Inflacja zwolnita, ale trzeba czekaé¢

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 13.10.2011, Reute rs Czlonkowie RPP komentujacy dane o inflacji byli zgodni co do
Inflacja zwolnita, ale trzeba poczekaé. tego, ze do konca tego roku stopy NBP powinny pozosta¢ bez
Anna Zieli hska Gtebocka, cztonkini RPP, 13.10.2011, Reuters zmian i w zasadzie wypowiedzi w tym tonie nie wniosly niczego

nowego do perspektyw polityki pienieznej. Jastrzebie
nastawienie zaprezentowat za to Andrzej Bratkowski, ktéry widzi
mozliwo$¢ utrzymania stép na obecnym poziomie przez caly
2012. Podtrzymujemy nasza prognoze, ze RPP jednak obnizy
stopy w przysztym roku w wyniku ustabilizowania sie sytuacji na
rynku walutowym, spadku inflacji i obnizek stép przez EBC.
Dodatkowo, kolejnym czynnikiem wspierajacym prognoze
obnizek stdp jest spodziewane gtebsze spowolnienie gospodarki.

Mnie sie wydaje, ze jednorazowe miesieczne wyniki jeszcze nie sg
wystarczajgce dla nowej oceny bilansu ryzyk, mnie sie wydaje, ze
presja inflacyjna jest nadal wysoka.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 13.10.2011, Reuter s

Ja generalnie jestem optymista. Uwazam, ze [wzrost gospodarczy w
2012 roku] nie powinien byé nizszy niz trzy procent i przy takim
scenariuszu byé moze stopy procentowe w przysziym roku w ogole
beda stabilne.
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Monitor rynku
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Kurs zlotego
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EURPLN blisko wa znego wsparcia

= Dobry nastréj na poczatku tygodnia i pozytywny odbior
przez rynek wynikdw wyboréw parlamentarnych sprawity,
ze EURPLN ponownie spadt ponizej wsparcia na 4,36. W
kolejnych dniach zmiennos$¢ byta mniejsza, a zloty dalej sie
umacniat. W konsekwencji, EURPLN spadt do kolejnego
wsparcia na 4,28. Dzieki wzrostom kursu EURUSD jeszcze
wieksze umocnienie zanotowano w stosunku do dolara. W
najblizszym tygodniu krajowe dane raczej nie powinny byc¢
wsparciem dla ziotego, o ile bedg zgodne z naszymi
prognozami. Kluczowe dla rynku walutowego beda nadal
nastroje za granica. Zaréwno szczyt ministrow finanséw
G20 w ten weekend, jak i spotkanie Eurogrupy tydzien
pézniej, moga przynies¢ informacje, ktére wptyng na
ocene przez inwestoréw szans na opanowanie kryzysu w
strefie euro. Spodziewamy sie, ze EURPLN pozostanie w
bocznym kanale 4,28-4,315.

= Wegierski forint i czeska korona réwniez zyskaty w ub.
tyg. w wyniku wyraznej poprawy nastroju na rynku.

= Kurs EURUSD wzrést na poczatku tygodnia z 1,34 do
1,37 w wyniku deklaracji liderow Niemiec i Francji. Kolejne
dni przyniosty dalszg aprecjacje wspoélnej waluty, cho¢ juz
w nieco wolniejszym tempie. Spadkowe korekty m.in. w
wyniku ostrzezenia EBC w sprawie stabilnosci systemu
finansowego byly tylko tymczasowe i mialy ograniczony
zasieg. W rezultacie, kurs EURUSD testowat kilkukrotnie
wazny opor na 1,385 (jest to poziom wyznaczajacy potowe
fali ostatniej spadkowej z 1,455 do 1,31 zanotowanych
dwa tygodnie temu), a w piatek nastgpito jego przebicie.
Kierunek notowan w najblizszych dniach zalezy przede
wszystkim  od  informacji w  sprawie  dziatan
antykryzysowych w strefie euro.

Krajowe obligacje pod wptywem zagranicy

= Rentownosci obligacji zakonczyty miniony tydzien blisko
pozioméw z ubiegtego piatku, mimo sporych wahan w
trakcie tygodnia. Komentarz wiceministra finansow,
Dominika Radziwitta, o tym, ze MinFin moze w tym roku
powréci¢ do sprzedazy obligacji 10-letnich (bo spadty ich
rentownosci) nie miat trwatego wptywu na rynek. Réwniez
nizsza od prognoz inflacia spowodowata zaledwie
przejsciowe obnizenie rentownosci. Naszym zdaniem
wiekszy wptyw na krajowe obligacje w tym tygodniu bedg
mialy publikacje danych i wydzwiek komentarzy unijnych i
swiatowych decydentéw, niz dane nt. krajowej
gospodarki. Spodziewamy sie dos¢ dobrych wynikéw
aukcji obligacji 5-letnich, na ktérej zaoferowany zostanie
nowy benchmark PS1016. Sprzyja temu ustalenie terminu
ptatnosci za obligacje w dniu ptatnosci odsetkowych od
obligacji DS i PP.

= Obligacje Niemiec i USA oslabily sie, giéwna czes¢
ruchu rentownosci w goére przypadta na poczatek
tygodnia. W kolejnych dniach rentownosci poruszaly sie w
trendzie bocznym w reakcji na zmiany nastroju na rynku.
Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries wyniosty odpowiednio 2,18% i 2,23%.

= Na peryferiach strefy euro spready do 10-letnich
Bundéw rozszerzyly sie w wiekszosci przypadkéw, mimo
wzrostu rentownosci tych ostatnich. Pokazuje to, ze mimo
nadziei na podjecie przez europejskich politykéw dziatan
zmierzajacych do zatamowania kryzysu w strefie euro,
ryzyko fiskalne w krajach obcigzonych wysokim
zadluzeniem nadal jest oceniane jako wysokie.
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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 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



