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RPP podzielona w sprawie mo zliwych ruchow

Dane ze strefy euro rozczarowuj a

Pazdziernikowe dane o produkcji nie zachwycity
Ztoty nieco mocniejszy do euro, EURUSD bez zmian
Polski rynek stopy procentowej zyskuje po danych z Europy

Dzisiaj przemoéwienie szefa EBC, brak publikacji wa
danych

znych

Szereg opublikowanych ostatnio danych rozbudzit nadzieje, ze
europejska gospodarka ma dotek spowolnienia juz za sobg i ze kolejne
miesigce przyniosa poprawe sytuacji. Seria ta zostata przerwana
wczoraj przez stabe wstepne listopadowe indeksy PMI dla Niemiec,
Francji i catej strefy euro, ktére wywotaty przecene na gietldach oraz
umocnienie na bazowych rynkach diugu. Indeks dla przemystu
najwiekszej europejskiej gospodarki spadt do neutralnego poziomu 50
pkt, niwelujgc niemal calo$¢ pazdziernikowego odbicia. Tymczasem
dane z USA ponownie mialy mieszany wydzwiek. Liczba nowych
bezrobotnych zwiekszyta sie w ubieglym tygodniu mocniej niz
oczekiwano, ale za to bardzo mocng pozytywna niespodzianke sprawit
odczyt z rynku nieruchomosci. Jastrzebi sygnat wystata réwniez
pazdziernikowa inflacja, ktéra byta nieco wyzsza od oczekiwan.

Produkcja sprzedana przemystu w Polsce wzrosta w pazdzierniku o
1,6% r/r, nieco mocniej niz oczekiwania rynkowe, ale mniej od naszych
prognoz. W naszej ocenie, dane te sugerujg kontynuacje spowolnienia
aktywnos$ci gospodarczej w ostatnim kwartale br. m.in. w wyniku
nizszych zaméwien eksportowych ze strefy euro, znajdujgcej sie w
stagnacji. Informacje naptywajace ostatnio z gospodarki sugerowaty, ze
przyspieszajacy popyt krajowy moze czesciowo zniwelowac efekt
stabnacego popytu zewnetrznego. Jednak produkcja budowlano-
montazowa spadta w pazdzierniku o 1% r/r, wyraznie ponizej prognoz,
co nie jest dobrym sygnatem w tym kontekscie. Ceny producentéw
spadty 0 1,2% r/r i byt to 24. miesigc z rzedu deflacji PPI, co potwierdza
presji kosztowej w polskich firmach.

Protokét z listopadowego posiedzenia RPP pokazat ze zgtoszone
zostaly trzy wnioski o ciecie stép — o 100 pb, 50 pb i 25 pb, ale zaden
nie zyskat wiekszosci. Wskazuje to, ze Rada jest obecnie mocno
podzielona — niektérzy czlonkowie widzg jeszcze bardzo duzg
przestrzen do cigé, ale wigkszos¢ jest przeciwna nawet nieznacznemu
dostosowaniu. Cze$¢ czionkéw Rady argumentowata, ze
przedtuzajaca sie deflacja, niskie oczekiwania inflacyjne, prognozy
zakladajagce brak powrotu inflacji do celu w ciggu kilku lat i
spowolnienie gospodarcze (oraz ryzyko dalszego pogorszenia sytuacii)
uzasadniajg ciecie stop juz w listopadzie. Dodatkowo, duzy dysparytet
stop procentowych na korzys¢ Polski wspiera ztotego, co tez oddala
moment powrotu inflacji do celu. Wiekszo$¢ cztonkéw uznata jednak,
ze wyhamowanie tempa wzrostu PKB moze by¢ tylko chwilowe.
Podkreslali tez, ze ,do obnizenia inflacji i spowolnienia gospodarczego
przyczyniajg sie gtéwnie czynniki pozostajace poza oddziatywaniem
krajowej polityki pienieznej”. Przeciwnicy obnizki argumentowali tez, ze

kolejne ciecie razem ze stopniowym odbiciem inflacji w 2015 moze
sprowadzi¢ realne stopy procentowe do (albo nawet ponizej) zera.
Obéz jastrzebi chciat réwniez pozostawi¢ wiecej amunicji na dziatanie
w przypadku gtebszego spowolnienia gospodarczego.

Po wczorajszych danych Anna Zielinska-Glebocka powiedziata, ze
kolejne decyzje bedg zalezaly od naptywajacych danych, a prezes
Belka, ze nadal widzi przestrzen do obnizek stép. Dzisiaj rano Jerzy
Osiatynski réwniez potwierdzit, ze widzi przestrzen do dalszych
obnizek, ,niezaleznie od ostatnich danych wskazujacych na to, ze
dynamika wzrostu PKB jest wyzsza od oczekiwan”. Jego zdaniem w
sytuacji, gdy wszystkie prognozy inflacji wskazuja, ze przynajmniej do
konca 2016 r. pozostanie ona znacznie ponizej celu, NBP powinien
realizowa¢ swoje drugie zadanie, czyli wspieranie wzrostu
gospodarczego. Osiatynski jest tez zaniepokojony r6znicg nominalnych
stop procentowych w Polsce i za granica.

Zgadzamy sie, ze RPP ma jeszcze przestrzen aby obnizy¢ stopy. Przed
kolejnym posiedzeniem Rady poznamy jeszcze troche danych z krajowej
gospodarki (sprzedaz detaliczna, struktura PKB za Ill kwartat, PMI) i ich
odczyty moga wpltynaé na grudniowg decyzje RPP. Naszym zdaniem,
nawet jesli Rada zdecyduje sie w przysztym miesigcu na ztagodzenie
polityki monetarnej, to skala ciecia nie bedzie wieksza niz 25 pb.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj wok6t 1,254 w takt danych
publikowanych w strefie euro i USA. Niejednoznaczne odczyty
uniemozliwity wygenerowanie kierunkowego ruchu. Dzi$ rano kurs jest
wcigz blisko tego poziomu. Na koniec tygodnia nie zaplanowano
publikacji zadnych waznych danych, ale rano szef EBC bedzie miat
wystgpienie. Inwestorzy beda $ledzi¢ czy wczorajsze dane ze strefy
euro wplynely na ton wypowiedzi Draghiego. Wazne poziomy dla
EURUSD to 1,244 1,26.

Kurs EURPLN testowat wczoraj 4,21 dzieki stabszym od prognoz
danym ze strefy euro, ktére rozbudzily oczekiwania na dalsze
poluzowanie polityki pienieznej przez EBC. W nocy nie zaszly duze
zmiany i dzi$ na otwarciu EURPLN jest blisko 4,21. Wydaje sie, ze
jedyny czynnik, ktéry mégtby spowodowaé testowanie 4,20 to poranne
wystgpienie Mario Draghiego. Jesli nie wesprze ono istotnie zlotego, to
na kolejny impuls bedzie trzeba prawdopodobnie poczeka¢ do wtorku,
kiedy poznamy krajowe dane o pazdziernikowej sprzedazy detalicznej
(nasza prognoza jest wyraznie powyzej konsensu).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i IRS
odreagowaty po srodowych wzrostach — obie krzywe przesunely sie dot
0 4-6 pb dzieki rozczarowujgcym danym ze strefy euro. Obroty na
rynku diugu byly jednak bardzo niskie. Krajowa produkcja przemystowa
zaskoczyta na plus, ale nie tak bardzo jak sie spodziewaliSmy i nie
wywotata istotnej reakcji rynku.

Wczorajsza aukcja byla bardzo udana, uplasowano na niej diug o
wartosci prawie 7 mld z.. Ze sprzedazy 5-letniego benchmarku
(PS0719) pozyskano ponad 4 mid zt, a zmiennokuponowego WZ0119
2,9 mid z}. Ministerstwo Finanséw odkupito 5,9 mid zt WZ0115, 1,1 mid
zt PS0415 i 67 min OK0715.
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia
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szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOZBQWBK REALIZACJA xixg;lé*

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. % 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 gbiorstw X % rir 0,8 0,7 0,8 0,8
14:30 us Rozpoczete budowy domow 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 - 50,0 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,8 - 50,4 50,6
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 1,4 2,1 1,6 4,2
14:00 PL Produkcja budowlana X % rir 2,1 1,6 -1,0 5,6
14:00 PL PPI X % rlr -1,2 -1,1 -1,2 -1,6
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us CPI X % m/m -0,1 - 0,0 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 284 - 291 293
16:00 us Sprzedaz domoéw X tys. 5,15 - 5,26 5,18
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 18,5 - 40,8 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




