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Rentowno $ci w gor e po danych o PKB

Niezte dane z Europy i bardzo pozytywne z USAna ko niec

tygodnia

Polski wst epny PKB za Il kw. znacznie powy zej oczekiwa n
Dtlug traci, a ztoty zyskuje po danych z kraju

EURUSD w d6t po ameryka nskiej sprzeda zy detalicznej

Sondaze wskazuj g na wygran g PiS w wyborach
samorz gdowych

Dzisiaj ameryka nska produkcja przemystowa

Od poczatku pigtkowej sesji notowania na globalnym rynku przebiegaty
w dos$¢ spokojnej atmosferze. Dane o wstepnym PKB za Il kw. w
strefie euro byly nieco lepsze od oczekiwan, ale nie na tyle, aby
wywotac silniejsze ruchy. Dopiero znacznie lepsze od prognoz dane o
pazdziernikowej sprzedazy detalicznej w USA  zainicjowaly
wyrazniejsze umochienie dolara wobec gtéwnych walut oraz ostabienie
obligacji na rynkach bazowych. Tak jak w czwartek, w pigtek
najwiekszy wptyw na ztotego i polski dtug miaty jednak dane z kraju.

Wzrost PKB w Il kw. wynidst 3,3% r/r, znaczaco powyzej oczekiwan
(konsensus rynku i nasze oczekiwania wynosity 2,7-2,8% r/r). Dane za
poprzednie 6 kwartatow zostaly zrewidowane znaczaco w goére, w tym
PKB za Il kw. 2014 podwyzszono do 3,5% r/r (z 3,3% r/r wczesniej
szacowanych). Dane kwartalne wyréwnane sezonowo pokazaly
przyspieszenie w Il kw. 2014 do 0,9% (z 0,7% w Il kw. 2014).
Publikacja wstepnego PKB za Il kw. nie zawiera informacji o strukturze
wzrostu, dlatego tez trudno doktadnie oceni¢é co wywotalo te
niespodzianke. W naszej ocenie wynikato to z dwéch czynnikéw. Po
pierwsze byt to wynik zmian metodologicznych (pierwsza publikacja
danych wg ESA 2010). Po drugie to prawdopodobnie wynik
silniejszego od oczekiwan wzrostu inwestycji, co sygnalizowaty m.in.
lepsza od oczekiwan sytuacja na rynku pracy oraz zaskakujaco silny
wzrost kredytébw dla sektora przedsigbiorstw. Jesli chodzi o
perspektywy polityki monetarnej, pigtkowe dane o wzroscie PKB
ostabity efekt czwartkowej publikacji danych o inflacji oraz ostabiajg
oczekiwania na grudniowg redukcje stop przez RPP (warto pamietac,
ze na ostatnim posiedzeniu Rada zasygnalizowala, ze wieksze
znaczenie przyktada do danych o PKB niz CPlI).

Po tych danych pojawity sie wypowiedzi przedstawicielek RPP,
chlodzace oczekiwania na ciecie stop w grudniu. Elzbieta Chojna-Duch
powiedziata, ze w przysztym miesigcu Rada moze kontynuowac
polityke ,wait-and-see”. Réwniez Anna Zielinska-Glebocka powiedziata,
ze teraz RPP moze obserwowac¢ gospodarke. Jej zdaniem, szanse na
ciecie stép w grudniu wynoszg 50%. Podkresdlita, ze z jednej strony
dane o PKB wskazuja, ze spowolnienie tempa wzrostu PKB jest
nieznaczne, ale z drugiej strony inflacja nie wréci do celu w
najblizszych latach. Dlatego dla niej przed nastepng decyzjg wazne
beda jej zdaniem dane z Europy oraz krajowy wskaznik PMI.
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Kurs EURUSD odbit lekko w pigtek w reakcji na niezte dane o
wstepnym PKB w Il kw. w strefie euro. Ruch ten zostat jednak z
nawigzka odwrécony po lepszych od oczekiwan danych o sprzedazy
detalicznej z USA. Kurs spadt szybko do 1,24, ale na koniec krajowej
sesji wahat sie powyzej tego poziomu. Nie byt to jednak koniec
znacznych wahan, bo w trakcie sesji w USA euro ponownie zaczelo sie
szybko umacnia¢ do dolara i kurs osiaggnat dzi$ nad ranem ok. 1,258.
Tym samym, EURUSD wybit sie gorg z waskiego pasma konsolidacji
(1,24-1,25), w ktérym przebywat od poczatku ubiegtego tygodnia, co
zwieksza szanse, ze w najblizszym czasie euro moze jeszcze nieco
zyskaé do dolara. Dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,253. Jedyne istotne
dane jakie zostang dzi$ opublikowane to popotudniowe dane o
produkcji przemystowej w USA.

Kursy EURPLN i USDPLN spadly w pigtek dzieki duzo lepszym od
oczekiwan wstepnym danym o polskim PKB za Il kw. Ztoty umocnit sie
do 4,224 za euro oraz 3,39 za dolara (ok. grosz nizej, niz przed
danymi). W przypadku EURPLN nie zaszly duze zmiany w ciggu
weekendu, za to USDPLN spadt do 3,36 dzieki wzrostowi EURUSD.
Niewielka liczba publikowanych dzi§ danych — oraz istotno$¢ odczytéw
zaplanowanych na kolejne dni tego tygodnia — przesadzi wg nas o tym,
ze jeszcze dzis EURPLN pozostanie w przedziale 4,20-4,24.

Na krajowym rynku stopy procentowej koniec tygodnia byt dosc
zmienny, tak jak sadzilismy. Wyrazna pozytywna niespodzianka ze
strony danych o polskim PKB pchneta rentownosci obligacji i IRS w
goére o 10 pb bezposrednio po krajowym odczycie. Na koniec sesji byly
one blisko sesyjnego maksimum. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy
nie ulegly zmianie.

Po sporej niespodziance ze strony PKB inwestorzy bedg uwaznie
analizowa¢ nadchodzace  miesieczne  wskazniki  aktywnosci
ekonomicznej, w poszukiwaniu wskazéwek nt. perspektyw polityki
pienieznej. Nasza prognoza produkcji przemystowej jest powyzej
konsensusu, co oznacza ryzyko dalszej korekty na rynku stopy
procentowej. Dane moga by¢ jednoczesnie lekko pozytywne dla
polskiej waluty, chociaz z drugiej strony zioty moze pozosta¢ pod
presja ryzyka geopolitycznego w regionie. Wskazniki aktywnosci
gospodarczej w strefie euro (wstepne PMI, niemiecki ZEW) beda
réwniez wazne, wplywajgc na oczekiwania rynkowe nt. perspektyw
wzrostu gospodarczego w Europie i w Polsce.

Na poczatku tygodnia na nastrojach inwestorbw mogg sie réwniez
odbi¢ wyniki wczorajszych wyboréw samorzgdowych. Wg wskazan
Lexit polls” PiS wygrato wybory do sejmikéw wojewddzkich z poparciem
31,5%, na PO zagtosowato 27,3% wyborcéw, na PSL 17%, a na SLD
ok. 9%. Frekwencja wyniosta 46,4%. Na razie nie sg znane dane z
Panstwowej Komisji Wyborczej, poniewaz ze wzgledu na awarie
systemu opézniono ich publikacje do godz. 9:15. Gdyby wyniki sondazy
sie potwierdzity, bytaby to pierwsza wygrana PiS od siedmiu lat.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 12529 CADPLN 2.9899
USDPLN 3.3752 DKKPLN 0.5681
EURPLN 42270 NOKPLN 0.4996
CHFPLN 35195 SEKPLN 04570
JPYPLN* 29127 CZKPLN 0.1528
GBPPLN 5.2964 HUFPLN* 13810
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 14.11.2014

otwarcie zamkn. fixing

0.0000 4.2386 4.2386 4.2255  4.2290
USDPLN 33868 34100 34070 3.3868 3.3933
EURUSD 12397 12481 12442 12481 -
Rynek stopy procentowe]j 14.11.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Ostatnia Sr.

aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

23.10.204 1653

23.10.204 2.007
03.04.2014 4.261

PSIDI6 (2L)
DS (5L)
DS1023 (I0L)

Rentown

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
Termin PL us

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES

(pb) (pb) (pb)
1L 1.85
2L 1.85 10 0.75 1 0.21 0
3L 1.87 10 1.18 2 0.26 0
4L 1.92 10 1.52 1 0.32 0
5L 1.99 9 177 1 0.41 0
8L 2.23 9 2.26 0 0.76 -1
10L 2.38 8 2.46 0 1.00 -1

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin (pb)
O/N 21 0
T/N 2.10 -1
Sw 207 0
2w 207 0
™ 2.06 0
3M 2.04 0
6M 2.03 0
M 2.02 0

g 2.01 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 2.00 3
x4 201 »
3x6 185 6
6x9 172 B
9x12 176 6
3x9 182 10
6X12 173 »
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb)
Polska 66.2 0 1.81
Czechy 46.9 0 0.01 2
Wegry 171.8 0 2.99 1
Grecja 37030.5 0 7.25 -10
Hiszpania 92.6 1 1.34 1
Witochy 117.7 1 1.55 -1
Portugalia 189.4 5 2.39 -4
Irlandia 53.4 -1 0.80 -2
Niemcy 17.8 0 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Kurs ztotego (fixing)
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (14 listopada )
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % rlr 11 - 1,2 1.4
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % rl/r 2,5 - 2,3 2,5
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % rlr 29 - 3,2 3,9
10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. % rlr 2,7 2,8 3,3 3,5
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 0,7 - 0,8 0,8
11:00 EZ HICP X % rlr 0,4 - 0,4 0,4
14:00 PL Inflacja bazowa X % rir 0,5 0,2 0,2 0,7
14:00 PL Podaz pieni adza X % rlr 7.9 8,1 7,7 7.9
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - 0,3 -0,3
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt 87,5 - 89,4 86,9

PONIEDZIALEK (17 listopada)
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 1,0
WTOREK (18 listopada)

11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 1,3 - 3,2

SRODA (19 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rlr 3,3 3,3 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rlr 0,8 0,7 0,8
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw X tys. 1025 - 1017
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw X tys. 1038 - 1031
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (20 listopada )

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,2 - 50,4
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 51,5 - 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,9 - 50,6
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rlr 1,4 2,1 4,2
14:00 PL Produkcja budowlana X % rlr 2,1 1,6 5,6
14:00 PL PPI X % rlr -1,2 -1,1 -1,6
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us CPI X % m/m -0,1 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 290
16:00 us Sprzedaz domoéw X tys. 5,15 - 517
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 18,5 - 20,7

PIATEK (21 listopada )

Brak publikacji waznych danych

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty

w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




