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Jaka skala spowolnienia w Il kw.?

Obligacje na swiecie wciaz pod presja, dolar najmocniejszy w
tym roku do euro

Polski eksport znowu rozczarowuje, koniec deflacji blisko
Krajowe rentownosci mocno w goére, ztoty stabilny do euro
Dzisiaj wstepny PKB za Il kw., wazne dane réwniez za granica

Na poczatku tygodnia rynki w dalszym ciggu byty pod wptywem
wynikdw wyboréw prezydenckich w USA. Wida¢ to byt bardzo
wyraznie na rynku dtugu, gdzie kontynuowane byto ostabienie
rozpoczete przed weekendem, dynamika wzrostow rentownosci
byta w dalszym ciggu bardzo duza. Dolar wcigz zyskiwat dzieki
oczekiwaniom na wyzsze dane o wzroscie i inflacji w USA.

Kurs EURUSD przyspieszyt spadki po dwodch dniach mniejszych
zmian i wczoraj ustanowit nowe tegoroczne minimum blisko 1,07.
Dzisiaj na otwarciu kurs jest powyzej 1,075 i nie wida¢ reakcji na
stabsze od oczekiwan dane o wstepnym niemieckim PKB za Il kw.
Sugeruje to, ze w dalszej czesci dnia rynek bedzie czekat na
sprzedaz detaliczng w USA. Na dzisiaj zaplanowane jest kilka
wystgpien cztonkéw Fed i mogag one mie¢ wptyw na kurs.

Kurs EURPLN ustabilizowat sie wczoraj blisko 4,40, a USDPLN
dtugo wahat sie w trendzie bocznym w poblizu 4,09, ale dalsze
umocnienie dolara na sSwiecie pchnefo kurs nieco powyzej 4,11
(ostatni raz byt wyzej w dniu ogtoszenia wynikdéw brytyjskiego
referendum). W regionie forint jeszcze stracit nieco do euro
(EURHUF wzrést czwartg sesje z rzedu i przebit lokalny szczyt z
konca pazdziernika osiggajac najwyzszy poziom od potowy
wrzesnia), a rubel do dolara (pod wplywem spadku cen ropy i
umocnienie amerykanskiej waluty na $wiecie). Globalny nastrdj
pozostanie zapewne kluczowy dla zilotego. Dzisiejsze dane o
polskim wstepnym PKB nie powinny mie¢ istotnego wptywu na
krajowg walute, konsensus przesungt sie bowiem w ostatnim
czasie do naszej prognozy zaktadajgcej wzrost ponizej 3% r/r.

Na krajowym rynku stopy procentowej poniedziatek przyniost
dalsze gwattowne ostabienie, znacznie wigksze niz Srednio na
zagranicznych rynkach. W efekcie, polska 10-letnia rentownos$¢
wzrosta o ok. 15 pb (w trakcie dnia rosta nawet o ponad 20 pb) i na
koniec dnia byta blisko 3,50% (najwyzej od sierpnia 2014). Na
srodku i krotkim koncu ruch byt nieco mniejszy, wiec krzywa
wystromita sie (spread 2-10 wzrést o 10 pb do 100 pb, najwyzej od
czerwca 2015). 10-letni IRS odbit 0 14 pb i przebit 2,90%.

Inflacja wyniosta w pazdzierniku -0,2% r/r wobec -0,5% r/r we
wrzesniu, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Gtéwnym
powodem wzrostu dynamiki byt efekt niskiej bazy, ktory w
najblizszych miesigcach nadal bedzie pchat inflacje w goére. W
efekcie, deflacja zakonczy sie zapewne w listopadzie, a najdalej w
grudniu, a w styczniu moze podskoczyé do ok. 1% r/r. Sadzimy
jednak, ze w dalszej czesci przysztego roku stopa inflacji bedzie
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wzglednie stabilna, ze wzgledu na wcigz ujemng luke popytows i
otoczenie niskich cen w Europie. Wg naszych szacunkéw inflacja
bazowa wyniosta w pazdzierniku -0,2% r/r.

Deficyt obrotéw biezacych wynidst we wrzes$niu 999 min €, czyli
wiecej od prognoz (konsensus: 605 min €). Zaskoczenie wynikato
przede wszystkim ze stabego eksportu, ktory wzrést o 1,5% rir.
Naszym zdaniem stabe tendencje w handlu $wiatowym nadal bedg
miaty negatywne przetozenie na polski eksport w kolejnych
miesigcach, zatem wktad eksportu netto do wzrostu PKB moze by¢
ujemny w drugiej potowie roku.

Weczoraj odbyta sie prezentacja nowego Raportu o inflacji.
Projekcja NBP zaktada scenariusz zblizony do tego z lipca. Wzrost
PKB zostat lekko zrewidowany w dét w 2016 r. (do 3,0% z 3,2%)
pod wplywem stabszych danych o wykorzystaniu $rodkéw UE i —
co za tym idzie — inwestycji oraz stabszego wplywu $wiadczen z
tytutu 500 plus, co obnizyto prognozy spozycia indywidualnego.
Prognozy na lata 2017-2018 nieznacznie poszty w gore. Wg
projekcji, w tym roku najstabsze tempo wzrostu zostanie
zarejestrowane w IV kw. (2,7-2,8% r/r), gtéwnie ze wzglgdu na efekt
wysokiej bazy w spozyciu publicznym. Eksperci NBP zatozyli tez
do$¢ mocny wzrost zapaséw w tym kwartale (wktad ok 0,6-0,7 pp
do PKB), co oznacza najmocniejszg zmiane w tej kategorii od 2007
r. Projekcja zaktada odbicie inwestycji w 2017 r.: wzrost 0 6,1% r/r
wobec spadku o 2,6% r/r w 2016 r. Inwestycjom prywatnym
sprzyja¢ ma wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych oraz
dobra sytuacja finansowa firm. Z kolei wzrost kwot umoéw na
wykorzystanie srodkéw z UE jest argumentem za odbiciem w
inwestycjach publicznych, cho¢ wydatkowanie srodkéw w latach
2016-2018 bedzie wyraznie nizsze niz we wczesniejszym okresie.

Wedtug opinii RPP do projektu budzetu, prognozy NBP wskazuja,
ze w 2017 deficyt fiskalny moze osiggng¢ planowane przez rzad
2,9%. RPP podkreslita, ze rzgdowe prognozy PKB oraz CPI na sg
zblizone do oczekiwan NBP przedstawionych w ostatniej projekcji.

Kandydat do RPP, Rafat Sura, powiedziat przed senackg Komisjg
Finansow, ze nie widzi ,mozliwosci przystgpienia do strefy euro w
perspektywie 6-letniej kadencji RPP”. Uwaza on, ze w polityce
pienieznej trzeba ,maksymalnie” wstuchiwac¢ sie w gospodarke.
Dzisiejszy wstepny PKB za Il kw. to najwazniejsza krajowa
statystyka tygodnia. Naszym zdaniem wzrost spowolnit do 2,9% r/r,
gtéwnie pod wpltywem stabszego eksportu i inwestycji. Z drugiej
strony, spodziewamy sie mocniejszej konsumpcji prywatnej, ktérej
sprzyja¢ beda wyptaty w ramach programu 500+. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze szczegbtowa  struktura  wzrostu  zostanie
opublikowana dopiero pod koniec miesigca. Naszym zdaniem taka
skala spowolnienia nie bedzie wystarczajgca, by sktoni¢ RPP do
zastanowienia sie¢ nad obnizkami stop, chyba Ze pojawig sie
dowody jego trwatosci.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.76 1 1.04 3 -0.19 -1
2L 1.92 3 1.22 3 -0.13 -1
3L 2.04 5 1.40 5 -0.05 0
4L 2.21 7 1.55 10 0.04 1
5L 2.38 9 1.67 7 0.14 0
8L 2.76 13 1.95 6 0.49 2
10L 2.94 15 2.08 6 0.69 2
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.53 -6
TIN 1.53 -6
SW 1.62 -2
2W 1.65 0
™ 1.66 0
3M 1.73 0
6M 1.81 0
9M 1.83 0
1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.75 2
6x9 1.76 2
9x12 1.77 2
3x9 1.83 2
6x12 1.84 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 3.01 0
Francja 38 6 0.48 4
Wegry 116 1 3.21 11
Hiszpania 80 7 1.20 3
Wiochy 157 8 1.76 5
Portugalia 284 8 3.21 5
Irlandia 65 1 0.66 -1
Niemcy 23 2 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44081 CZKPLN 0.1631 M EURPLN 4.4081 4.50
USDPLN 40906  HUFPLN* 14232 B USDPLN 4.0906
EURUSD 1.0776 RUBPLN 0.0624 LT T +.40
CHFPLN 4.1067 NOKPLN 0.4849 4.30
GBPPLN 5.1076 DKKPLN 05922
USDCNY 6.8541 SEKPLN 0.4480 4.20

*za 100HUF 4.10
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
CZWARTEK (10 listopada)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 260 - 254 265

PIATEK (11 listopada)
PL Dzien wolny
16:00 uUsS Wstepny Michigan Xl pkt. 87,3 - 91,6 87,2
PONIEDZIALEK (14 listopada)

11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m - - -0,8 1,8

14:00 PL CPI X % r/r -0,2 -0,2 -0,2 -0,5

14:00 PL Bilans ptatniczy IX min € -605 -616 -999 -1007

14:00 PL Eksport IX min € 15 680 15 820 15 312 13 816

14:00 PL Import IX min € 15531 15 889 15512 14 294

14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 9,0 8,8 8,7 9,4
WTOREK (15 listopada)

8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % rir 1,8 - 1,7 1.8

9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,0 - 2,6

9:00 cz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,1 - 2,6

10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. % rir 2,9 2,9 3,1

11:00 DE Indeks ZEW Xl pts 61,6 - 59,5

11:00 EZ PKB 11 kw. % rir 1,6 - 1,6

14:00 PL Inflacja bazowa X % rir -0,3 -0,2%* -0,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,6 - 0,6
SRODA (16 listopada)

15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 0,1

CZWARTEK (17 listopada)

11:00 PL Aukcja obligaciji

11:00 EZ HICP X % r/r - 0,4

14:30 us Rozpoczete budowy doméw X % m/m 10,7 - -9,0

14:30 us Pozwolenia na budowe X % m/m -2,9 - 6,3

14:30 us CPI X % m/m 0,4 - 0,3

14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 8,0 - 9,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
PIATEK (18 listopada)

14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 4,2 4,2 3,9

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 3,1 3,1 3,2

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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¢ si¢ 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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