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Dzis wstepne PMI ze strefy euro i krajowa produkcja

Lekkie schtodzenie nastrojéw, minutes FOMC bez
rozstrzygni ¢, stabszy odczyt wst epnego PMI dla Chin

Dalsza poprawa sytuacji na krajowym rynku pracy

Ztoty stabilny do euro i dolara, EURUSD chwilowo w gore
Rentowno sci obligacji i IRS w goér e w slad za ostabieniem
diugu za granic a

Dzisiaj w kraju dane o produkcji przemystowej, aukc  ja
zamiany obligacji i minutes RPP, pozatym wa  zne dane ze
strefy euro i USA

Sroda przyniosta pewne schiodzenie nastrojow, ale przed wieczorng
publikacjg minutes FOMC i zaplanowanymi na dzi$ waznymi danymi
nie zaszly duze zmiany. Odczyty z rynku nieruchomosci USA mialy
mieszany wydzwiek i roéwniez nie wywotaly Zadnego silnego,
kierunkowego ruchu. Opis dyskusji z pazdziernikowego posiedzenia
FOMC sugeruje, ze przyszie decyzje Fed beda uzaleznione m.in. od
diugoterminowych perspektyw inflacji. W czasie posiedzenia
cztonkowie FOMC wyrazili obawy, ze pomimo programéw
stymulacyjnych inflacja w USA moze utrzymywac sie ponizej celu
inflacyjnego na poziomie 2% jeszcze przez diugi czas. Co wiecej,
czlonkowie Fed obawiajg sie réwniez, ze proces normalizacji polityki
monetarnej moze doprowadzi¢ do podwyzszonej zmiennosci na
rynkach finansowych. Biezaca sytuacja gospodarcza w USA
sugeruje, ze Fed nie musi spieszy¢ sie z zaciesnianiem polityki
monetarnej. Publikacja minutes Fed nie wptyneta w istotny spos6b
na rynki finansowe, umiarkowane spadki zanotowano na gietdzie w
USA, podczas gdy gietlda w Azji byla pod wiekszym wptywem
nizszych od oczekiwan odczytow wstepnych indeksow PMI dla
przemystu Chin i Japonii. Wstepny PMI dla chinskiego przemystu za
listopad obnizyt sie do 50 pkt z 50,4 pkt miesiac wczesnie;.

Kurs EURUSD odnotowat wczoraj przejsciowy wzrost do 1,257, ale
na koniec dnia byt blisko poziomu z otwarcia (1,252). W nocy nie
zaszly duze zmiany, rynek nie zareagowat na stabsze od oczekiwan
dane z Chin, ale jesli odczyty ze strefy euro tez bedg odbiega¢ od
konsensusu, wtedy mozliwy jest silniejszy ruch. Ostatnie dane z
Europy daly nieco nadziei na to, ze spowolnienie gospodarcze
faktycznie byto tylko chwilowe i Ze kolejne miesiace przyniosa wzrost
aktywnosci. Wazne poziomy dla EURUSD na dzi$ to 1,244 i 1,26.

Kursy EURPLN i USDPLN wahaty sie wczoraj nieco powyzej
minimoéw odnotowanych dzien wczesniej — odpowiednio blisko 4,21
oraz 3,36. W nocy sytuacja nie ulegta duzym zmianom i na
dzisiejszym otwarciu EURPLN jest nieco ponizej 4,22. Dzi$ o 14:00
poznamy krajowe dane o produkcji przemystowej. Nasza prognoza
jest powyzej konsensusu, wiec jesli sie sprawdzi, to ztoty moze
wznowié aprecjacyjny impuls zainicjowany po pigtkowych danych o
PKB.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i IRS
wzrosty dosc¢ istotnie — o0 3-8 pb (najwieksze zmiany w przypadku
IRS). Ruch ten byt spéjny ze znacznym ostabieniem na rynkach
bazowych i peryferyjnych. Inwestorzy obawiali sie, ze wieczorne
minutes FOMC moga mie¢ jastrzebi wydzwiek. Poza tym, krajowe
dane o ptacach zaskoczyty na plus i tez mogly sie przyczyni¢ do
wczorajszego ostabienia obligacji. Obroty na rynku dtugu byly jednak
niewielkie. Lepsze od prognoz rynkowych dane o produkcji mogg
negatywnie wptynaé na wycene krajowego dtugu, gtéwnie na krétkim
koncu krzywych. Dzisiejsza aukcja zamiany moze przebiegac w
cieniu publikowanych danych krajowych i zagranicznych. Jest to
przedostatnia aukcja w tym roku dlatego tez spodziewamy sie
relatywnie duzego zainteresowania ze strony zagranicznych i
krajowych inwestorow. Warto przypomnie¢, ze s$rodki z tej aukciji
zwiekszg prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

Wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze firm w pazdzierniku
wyniost 0,8% r/r, tyle samo co we wrzesniu, podczas gdy wzrost ptac
przyspieszyt do 3,8% r/r (najwyzej od maja). Dane byly lepsze od
oczekiwan, pokazujac, ze sytuacja na polskim rynku pracy ulega
poprawie. Naszym zdaniem fakt, ze firmy dalej zatrudniaja, jest
pochodng wcigz wysokiego wzrostu inwestycji prywatnych. Co
ciekawe, pomimo inflacji ponizej zera, wynagrodzenia rosng w
solidnym tempie, wspierajac realne dochody z pracy. To powinno
utrzymac wzrost konsumpcji prywatnej na umiarkowanym poziomie
ok. 3% r/r w najblizszych kwartatach. Wzrost inwestycji i konsumpciji
powinien czesciowo skompensowa¢ wplyw stabnacego popytu
zagranicznego na polskg gospodarke. Jest to czynnik wspierajacy
nasze krotkookresowe prognozy PKB, ale wydaje sie jasne, ze jesli
otoczenie zewnetrzne nie ulegnie poprawie, to popyt krajowy nie
zdota samodzielnie powstrzyma¢ krajowej gospodarki przed
spowolnieniem w $rednim okresie. Wraz z lepszymi od oczekiwan
danymi o PKB w lll kw., dane z rynku pracy dotaczajg do listy
czynnikow, ktére obnizajg szanse na obnizke stép w grudniu.

Dzisiaj o 14:00 poznamy kolejne dane z Polski. Wedtug naszej
prognozy, wzrost produkciji w przemysle oraz budownictwie spowolnit
w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzesnia, jako ze w tym miesigcu
brak bylo pozytywnego oddziatywania efektu dni roboczych. Jednak
nasze prognozy sa bardziej optymistyczne od konsensusu, co (po
lepszych od oczekiwan danych o PKB i o ptacach) moze wzmocni¢
oczekiwania rynkowe, ze obnizka stop w grudniu nie jest zbyt
prawdopodobna.

NBP o 14:00 opublikuje protokét z listopadowego posiedzenia RPP.
Dokument moze rzuci¢ nieco wiecej $wiatta na przestanki, ktére
zachecity cztonkéw Rady do pozostawienia stop procentowych bez
zmian. Wydaje nam si¢ jednak, ze dla rynku duzo wazniejsze beda
nowe wypowiedzi cztonkéw RPP.
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szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZBQWBK REALIZACJA v%i;#ggé

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 25
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,9 - 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 % rir 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 - -0,1 0,8
WTOREK (18 listopada)

11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 1,7 - 3,3 3,2

SRODA (19 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 3,3 3,3 3,8 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 0,8 0,7 0,8 0,8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 1025 - 1009 1038
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw X tys. 1040 - 1080 1031
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (20 listopada )

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,2 - 50,0 50,4
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 51,5 - 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,8 - 50,6
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rlr 14 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. 284 - 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 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




