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Wzrost PKB najwolniejszy od trzech lat

Dane z USA lepsze od prognoz, polski PKB rozczarowuje

Ztoty wciaz stabilny do euro i dolara, EURUSD lekko w dét po
danych z amerykanskiej gospodarki

Tylko przejsciowy spadek polskich IRS i rentownosci
Dzis amerykanska produkcja przemystowa

Na poczatku sesji na globalnym rynku panowat dobry nastréj, ale z
kazdg godzing popyt na ryzykowne aktywa stopniowo tracit na sile. Pod
koniec dnia poznalismy lepsze od oczekiwan dane z USA o sprzedazy
detalicznej, ktoére umocnity dolara i pchnety rentownosci obligacji w
gore.

Wzrost PKB w Il kw. 2016 spowolnit do 2,5% r/r, znacznie ponizej
oczekiwan. Nadal nie znamy szczegotowej struktury wzrostu — petne
dane zostang opublikowane 30 listopada — ale podejrzewamy, ze za to
rozczarowanie odpowiadaty gtownie trzy elementy: (1) pogorszenie
salda eksportu netto, (2) stabsza niz zaktadano poprawa dynamiki
konsumpcji prywatnej pomimo programu 500+, (3) rewizja danych za
2015 r. (efekt wyzszej bazy). GUS poinformowat wczes$niej, ze PKB za
2015 r. zostat zrewidowany w goére z 3,6% do 3,9%, ale nadal nie
wiemy jak to wptyneto na kwartalng sciezke — w dzisiejszej publikacji
dane za 2015 r. nie zostaty skorygowane. Doktadniejszy obraz sytuacji
zobaczymy na koniec miesigca. Efekt wyzszej bazy moégt mieé
znaczenie, ale nie ttumaczy tego, ze sezonowo wyréwnane tempo
wzrostu PKB zwolnito az do 0,2% kw./kw.

W sumie, kolejna rozczarowujgca informacja z polskiej gospodarki
sugeruje, ze spowolnienie jest powazniejsze niz sgdzono. Co wiecej, IV
kwartat moze wcale nie by¢ lepszy jesli nie nastapi mocne odbicie w
konsumpcji prywatnej albo inwestycjach. Najprawdopodobniej przed
nami kolejna fala rewizji w dét prognoz PKB dla Polski.

Ministerstwo Finanséw podato, ze osiggniecie zatozonego na 2017
tempa wzrostu PKB o 3,6% nadal jest realistyczne. Wg resortu, w
przysztym roku zwiekszy sie absorpcja funduszy UE, co moze
spowodowac odbicie w inwestycjach.

Po publikacji danych o PKB gtos zabrali tukasz Hardt, Jerzy Zyzynski,
Jerzy Kropiwnicki, Kamil Zubelewicz i Grazyna Ancyparowicz. Hardt
powiedziat, ze obnizka stop jest w dalszym ciggu bardzo mato
prawdopodobna, ale dodat takze, ze nigdy nie nalezy moéwi¢ nigdy.
Jednoczesnie, nie widzi on czynnikéw, ktére mogtyby przekona¢ go do
podwyzek stép. Wedtug niego, inflacja na poziomie 1,5% nie bytaby
takim argumentem. Z kolei Jerzy Zyzynski jest zdania, ze wczorajsze
dane moga skfoni¢ RPP do rozmdw nt. obnizek stép, chociaz potencjat
do poluzowania polityki pienieznej jest niewielki. Jerzy Kropiwnicki
powiedziat z kolei, ze o ile podwyzki stop mogg skutecznie schtodzi¢
koniunkture, to obnizki nie sa zbyt skuteczne w jej pobudzaniu i dlatego
wstepne dane o PKB nie powinny zmieni¢ nastawienia RPP. Zdaniem
Kamila Zubelewicza, wstepne dane za lll kw. nie sg powodem do
,nadmiernego niepokoju”, ale nalezy je omoéwi¢ na forum RPP.

Grazyna Ancyparowicz stwierdzita natomiast, ze obecnie najbardziej
prawdopodobna jest stabilizacja stop NBP, a w dalszej perspektywie
ich podwyzka. Ogdlnie, nie sgdzimy aby na tym etapie dane o PKB
zmienity nastawienie catej RPP, ale dos¢ wyrazna staje sie juz
dywergencja pogladéw poszczegélnych czionkow.

Kurs EURUSD wzrost w pierwszej fazie sesji powyzej 1,08, ale na
koniec dnia wrécit do 1,074 dzieki lepszym od konsensusu danym z
USA. Dzisiaj rano EURUSD waha sie blisko 1,072 i w naszej ocenie
pozostanie zapewne blisko tegorocznego dotka w oczekiwaniu na
jutrzejsze publikacje danych z USA. Pewien wplyw na kurs mogg mie¢
wypowiedzi cztonkow Fed.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj pomiedzy poniedziatkowym
maksimum i minimum, nie odnotowano zadnej wyraznej reakcji na
znacznie stabsze od oczekiwan dane z Polski. USDPLN tez nie ulegt
wczoraj duzym zmianom i wahat sie blisko 4,10. Kurs EURHUF
oscylowat ponizej poniedziatkowego szczytu, a rubel zyskat do dolara
dzieki wyraznemu odbiciu cen ropy. Dzisiaj na otwarciu EURPLN jest
blisko 4,42, a nastrdj na europejskich gietdach jest stabilny. Nie
poznamy wielu waznych danych, wiec kurs powinien pozosta¢ ponizej
pigtkowego szczytu na prawie 4,45.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty na fali
odreagowania jakie nastgpito na globalnym rynku. Skala spadku IRS
byta wyraznie wigksza niz rentownos$ci, na ktére wzrostowg presje pod
koniec dnia dobre wywieraly dane z USA. Dzigki danym o polskim PKB
krzywa obligacyjna wystromita si¢ wskutek wyraznego umocnienia na
krotkim koncu.

Premier Beata Szydlo powiedziata, ze =zamiast wprowadzenia
jednolitego podatku mozliwe jest podwyzszenie kwoty wolnej od
podatku, ale raczej nie do poziomu postulowanego w kampanii
wyborczej (8 tys. zl). Wczoraj Sejm uchwalit ustawe utrzymujacg
dotychczasowg kwote wolng od podatku do 1 stycznia 2018 r. oraz
wprowadzajgcg podatek od Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych.

Zgodnie z naszym szacunkiem po danych o CPI, inflacja bazowa po
wylgczeniu cen zywnosci i energii odbita w pazdzierniku do
-0,2% r/r z -0,4% r/r. Wyrazny ruch w goére odnotowano réwniez w
przypadku pozostatych miar inflacji bazowe;j.

Po dziesieciu miesigcach roku deficyt budzetu centralnego wyniost 24,6
mld z, czyli 60% planu na ten miesigc (41,1 mid zt). Wplywy
podatkowe wzrosty w pazdzierniku o 8,3% r/r, w tym z VAT 0 7% r/r, z
PIT o0 7,2% r/r, z CIT o 0,4% r/r a z akcyzy o 9,4% r/r. Ogdétem po
pazdzierniku dochody sg o 2,9% wyzsze niz zaplanowano w
harmonogramie, a wydatki o0 2,9% nizsze. Dane te sugeruja, ze deficyt
w tym roku mégtby by¢ wyraznie nizszy (o kilkanascie miliardéw) od
planowanego (54,7 mld z). Deficyt sektora finanséw publicznych
mogtby by¢ nawet ponizej 2,5% PKB. By¢ moze jednak rzad zdecyduje
sie przenies¢ czes¢ wydatkow z roku 2017 na rok biezacy, aby
wygtadzi¢ Sciezke deficytu.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44233 CZKPLN 0.1636 M EURPLN 4.4233 4.50
USDPLN 41335 HUFPLN* 1.4257 i
EURUSD 1.0701 RUBPLN 0.0639 440
CHFPLN 4.1223 NOKPLN 0.4893 4.30
GBPPLN 5.1580 DKKPLN 0.5942
USDCNY 6.8702 SEKPLN 0.4496 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 15/11/2016
" : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.388 4432 4422 4.428 4.4098 3.90
USDPLN 4.069 4.131 4.072 4119 4.0837 3.80
EURUSD 1.071 1.085 1.085 1.075 - )
3.70
Rynek stopy procentowej 15/11/2016 T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun 5ep
gac) Y gazy| Y ] 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.80 -8 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.81 2 21.10.2016 PS0422 2.499
DS0726 (10L) 3.49 0 3112016 DS0727  3.289 l M2y 180 Msy2.81 W10V 3.49 [
Stawki IRS na rynku migdzybankowym /\ﬂwﬁ‘\; l\r\]\/\/\’_\ﬂ L/MV L300
. L
1L 175 4 105 1 019 0 250
2L 1.87 -5 1.25 2 -0.13 0 r
3L 1.99 -6 143 3 -0.05 0 .00
4L 215 -6 1.58 3 0.04 -1 .
5L 2.32 -6 1.71 3 0.14 0 r
8L 2.69 -8 1.97 2 0.49 0 b 1.50
10L 2.86 -8 2.09 1 0.69 0
. ' " Jun ' " Se ' '
. Stawki WIBOR . 2016 P
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.23 -30 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.28 -25 F
SW 1.58 -4 =1.75
2W 1.64 -1 F
1M 1.66 0 1,70
3M 1.73 0 F
6M 1.81 0 e 1.65
M 1.83 0 L
1Y 1.85 0 ILYJ e1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** hes 4 'Jﬂ'ﬂ. / | b 1.55
=-H€A i:gﬁ 1.74 \_f I 5o
FRAG6XG |  1.74 _—
1 173 0 /| ® 3m wIBOR 173 -
3x6 1.74 -1 b 145
6x9 1.74 -2 T T T Sep T T
9x12 1.74 -3 2016
3x9 1.81 -2
6x12 1.81 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 3.1762 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana u EZ/{}.E%&E’ 500
(pb) (pb) r £V
Polska 71 -1 3.17 -2 '
Francja 36 2 0.43 1 L1HU 3.1726 220
Wegry 116 1 317 2 2.00
Hiszpania 79 -1 1.18 3 "
Wiochy 155 -3 1.69 4 Wu\h 1.50
Portugalia 280 -4 3.22 5 w
Irlandia 65 1 0.62 2 1.00
Niemcy 22 0 - -
i 0.50
* d 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw W wﬁ“
'sprea 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T " Jun T T Sep T T
Zrédto: Bloomberg 2016
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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 I kw. % r/r 2,0 - 2,0 2,8

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

10:00 PL Wstepny PKB I kw. % rir 2,9 2,9 2,5 3,1

11:00 DE Indeks ZEW Xl pts 61,6 - 58,8 59,5

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

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

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,6 - 0,8 1,0
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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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 mogag by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spoétkg 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 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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