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Wzrosta awersja do ryzyka

Koniec tygodnia w stabych nastrojach po danych ze strefy
euro i USA

Polskie PKB i CPI zaskakujga w gore, eksport w doét

W piatek ztoty jeszcze nieco stabszy do euro i dolara,
EURUSD nieco nizej, obligacje mocniejsze

Awersja do ryzyka wzrosta po weekendowych zamachach
Dzisiaj polska inflacja bazowa i HICP dla strefy euro

Niezbyt dobry nastréj z czwartku utrzymywat sie wcigz w trakcie
pigtkowej sesji. Wstepne dane o wzroscie PKB w Il kw. w strefie
euro i Niemczech okazaly sie nieco stabsze od oczekiwan, wiec
ceny akcji i rentownos$ci obligacji zanotowaty kolejng sesje dosc¢
wyraznych znizek. Dodatkowo, popotudniowe dane z USA o
pazdziernikowej sprzedazy detalicznej rozczarowaty juz trzeci
miesigc z rzedu. Na plus zaskoczyt natomiast wstepny odczyt
indeksu nastroju Michigan za listopad, ktory wzrést mocniej od
oczekiwan i osiggnat najwyzszy poziom od lipca. Odczyt ten nie
miat juz jednak duzego wptywu na notowania.

Weekendowe zamachy terrorystyczne w Paryzu i odwetowe
bombardowania Panstwa Islamskiego przez Francje wywotaty
wzrost awersji do ryzyka na $wiecie na poczgtku tygodnia. Efektem
byty spadki cen akcji na gietdach w Azji, wzrost cen ropy naftowe;j i
ztota, ostabienie euro do dolara. Dodatkowg negatywnag dla
nastrojow informacjg byt spadek PKB w Japonii o 0,8% w Il kw.,
oznaczajacy, ze kraj ten po raz czwarty w ciggu pieciu lat wszedt w
techniczng recesje.

Kurs EURUSD spadt w pigtek do 1,072 po przejsciowym ruchu w
gore do 1,08 odnotowanym na poczatku dnia. Kurs pozostat na
koniec tygodnia w czwartkowym pasmie wahan i mimo, ze odczyty
danych réznity sie wyraznie od oczekiwan — szczegolnie dla USA —
na rynku nie zaszty istotne zmiany. Wzrost awersji do ryzyka na
poczatku tygodnia pchngt EURUSD do 1,068, ale na otwarciu
krajowej sesji kurs jest juz blisko 1,075. Dzisiaj poznamy
pazdziernikowg inflacje dla strefy euro, ale uwage inwestorow
mogg zwroci¢ liczne wypowiedzi przedstawicieli EBC, w tym
samego prezesa Draghiego. Po ostatnich mocnych danych z rynku
pracy USA potencjat do odbicia EURUSD pozostaje ograniczony i
sgdzimy, ze dzisiejsze sygnaty z EBC raczej tego stanu nie
zmienia.

Kurs EURPLN wzrost w pigtek przejsciowo do 4,245, a kurs
USDPLN do 3,95 wskutek pogorszenia globalnego nastroju oraz
spadku EURUSD. Na koniec dnia kursy byly blisko swoich
sesyjnych ekstreméw. W przypadku innych walut regionu CEE,
kurs EURHUF spadt do 311 z nieco ponad 312, a rubel pozostat
stabilny pomimo stéw prezes banku centralnego sugerujgcej, ze
stopy procentowe w Rosji mogg zosta¢ obnizone na jednym z
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trzech najblizszych posiedzen. Dzi$ na otwarciu EURPLN jest
blisko pigtkowego zamkniecia i na razie nie wida¢ negatywnej
reakcji ztotego na pogorszenie globalnego nastroju. Kontrakty na
indeksy gietdowe spadajg jednak do$¢ wyraznie na otwarciu, co
bedzie zapewne ograniczaé potencjat do spadku EURPLN w
trakcie dzisiejszej sesiji.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadty dosé
wyraznie trzecig sesjg z rzedu, w piagtek o 1-8 pb. Zmiany IRS byty
tylko nieznaczne i 10-letni spread asset swap spadt do 33 pb,
najnizej od konca pazdziernika. Catkiem wyrazne umocnienie
obligacji odnotowano réwniez za granicg. Wzrost awersji do ryzyka
po zamachach terrorystycznych moze sprzyja¢  niskim
rentownosciom po weekendzie.

Wzrost PKB w Polsce w Il kwartale wyniost 3,4% r/r i byt nieco
wyzszy od prognoz. W goére zaskoczyta réwniez inflacja za
pazdziernik, ktéra wzrosta do -0,7% r/r (wstepny odczyt sugerowat
stabilizacje na -0,8%), jednak wynikato to gtéwnie z wyzszych cen
zywnosci, podczas gdy inflacja bazowa pozostata wg naszych
szacunkéw na niskim poziomie 0,2% r/r. Wrzesniowy bilans
ptatniczy pokazat wiekszy od prognoz deficyt obrotéw biezgcych za
sprawg stabszego wzrostu eksportu (4,1% r/r). Spodziewamy sie
utrzymania stabilnego wzrostu PKB w kolejnych kwartatach,
ktéremu sprzyja¢ bedzie solidny wzrost popytu krajowego i
przyspieszenie eksportu dzigki ozywieniu w strefie euro.
Jednoczesnie inflacja powinna kontynuowaé trend wzrostowy,
gtéwnie za sprawg bardzo niskiej bazy i odbicia cen zywnosci i
paliw, ale tez z czasem dzieki nieztej konsumpcji i wptywowi
podatku od supermarketéw. Ministerstwo Finanséw podato, ze
wzrost PKB w IV kw. moze by¢ zblizony do pigtkowego odczytu.

Beata Szydto zostata w pigtek desygnowana na premiera, a dzis w
potudnie ma nastgpi¢ zaprzysiezenie nowego rzgdu. Exposé pani
premier (mozliwe, ze jeszcze w tym tygodniu) bedzie wazne dla
oceny planéw gospodarczych PiS w praktyce. Dwie nominacje na
stanowiska zwigzane z politykg gospodarczg powinny zostaé przez
rynek odebrane co najmniej neutralnie, a nawet z pewnym
kredytem zaufania, bowiem sg to osoby znane. Kandydat na
ministra finansébw w niedawnych wypowiedziach podkreslat
znaczenie stabilnosci finanséw publicznych i utrzymania deficytu
fiskalnego pod kontrolg (mozliwy jedynie nieznaczny wzrost
deficytu, o 1-1,5 mld z) i mamy przeczucie, ze wyborcze obietnice
PiS zostana, przynajmniej czesciowo, zmiekczone. Z drugiej
strony, w wypowiedziach pojawiajg sie kontrowersyjne pomysty
(zmiana reguty wydatkowej, zmiana roli NBP, konwersja kredytéw
walutowych, skrécenie wieku emerytalnego), co moze by¢ dla
inwestorow powodem do ostroznosci. Naszym zdaniem rynek
pozostanie pod wptywem oczekiwann dot. decyzji w polityce
pienieznej dwoch gtéwnych bankéw centralnych: EBC i Fed.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Zrédto: Bloomberg
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*

PIATEK (13 listopada)
8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % rlr 1,8 - 1.7 1,6
9:00 Cz Wstepny PKB 1V kw. % r/r 4,2 - 4,3 4,6
9:00 HU Wstepny PKB IV kw. % r/r 2,5 - 2,3 2,7
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % rir 33 3.3 34 33
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % r/r 1,7 - 1,6 1,5
14:00 PL CPI X % rir -0,8 -0,8 -0,7 -0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -437 -519 -959 -930
14:00 PL Eksport IX min € 15 090 15 446 15 059 12 775
14:00 PL Import IX min € 14 719 15 000 14 972 12 963
14:00 PL Podaz pieniadza X %r/r 8,4 8,5 9,2 8,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,3 - 0,1 0,1
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt 91,5 - 93,1 90,0

PONIEDZIALEK (16 listopada)
11:00 EZ HICP X % rir 0,0 - 0,0
14:00 PL Inflacja bazowa X % rlr 0,3 0,2 0,2
WTOREK (17 listopada)

11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 54,5 - 55,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
14:30 us CPI X % m/m 0,2 - -0,2
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,1 - -0,2

SRODA (18 listopada)
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 3,6 3,6 4,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 1,0 1,0 1,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow X tys. 1160 - 1206
14:30 us Pozwolenia na budowe domow X tys. 1140 - 1103
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (19 listopada)

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 2,4 1,4 4,1
14:00 PL Produkcja budowlana X % r/r -0,9 -3,5 -2,5
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % rlr 3,0 3,2 2,9
14:00 PL PPI X % r/r -2,5 -2,4 -2,9
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 276
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 0,0 - -4,5

PIATEK (20 listopada)

Brak publikacji waznych danych

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spotkg 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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