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Dzis istotne dane z kraju

Nastroje na rynkach nieco sie uspokoity, przedstawiciele Fed
sugeruja podwyzke stop w grudniu

Wzrost ptac spowalnia pomimo mocnego zatrudnienia
Ztoty nieco mocniejszy do euro i dolara, EURUSD blisko 1,06
Spore wahania na rynku diugu, krzywe pozostaja strome

Dzis krajowa produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna,
wystapienie szefa EBC

Pigtkowa sesja przyniosta uspokojenie sytuacji na globalnym rynku.
Indeksy gietdowe w Europie spadty co prawda, ale tylko nieznacznie.
Dolar kontynuowat umocnienie wobec wspdlnej waluty, a rynek
dtugu na Swiecie ustabilizowat sie nieco po ostatnich silnych
zmianach. Gietdy w USA na zakonczenie tygodnia lekko spadly w
wyniku wypowiedzi przedstawicieli Fed. James Bullard z Fed St.
Louis oraz Robert Kaplan z Fed Dallas zasugerowali (podobnie jak
wczesniej szefowa Fed Janet Yellen), iz podwyzka stop
procentowych w USA jest mozliwa w grudniu.

Kurs EURUSD dtugo oscylowat w pigtek w poblizu 1,06, ale pod
koniec sesji dolar ponownie zaczat zyskiwac i na koniec dnia kurs byt
blisko 1,058, na nowym rocznym minimum. Dynamika ruchu byta
nieco mniejsza niz w poprzednich dniach. Pigtkowa sesja byta
dziesiatg z rzedu aprecjacji dolara do euro — sytuacja taka nie miata
miejsca od kiedy dostepne sg dane (w systemie Reuters od 1992).
Ta gwattowna znizka dobrze oddaje site trendu, ale warto mie¢ na
uwadze, ze kurs zbliza sie do 1,045 — minimum z 2015 r. kiedy to
rynek oczekiwat, ze EURUSD jest na dobrej drodze do osiagnigcia
parytetu i dolnego ograniczenia trendu bocznego w ktérym kurs
porusza sie juz ok. dwa lata. Przebicie tego poziomu bytoby wiec
istotnym wydarzeniem.

Kurs EURPLN pozostat w pigtek stabilny blisko 4,44, a USDPLN
wahat sie nieco ponizej 4,20. W przypadku EURHUF i USDRUB
odnotowano spadek w kierunku czwartkowych dotkdw. Na otwarciu
dnia ztoty jest lekko mocniejszy wobec gtéwnych walut. Dzi$ obok
czynnikéw globalnych wptyw na wycene ztotego bedg miaty réwniez
dane z krajowej gospodarki.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS zaczely
dzien od dalszych znacznych wzrostéw, ale przecena zostata
najpierw zatrzymana, a na koniec dnia stawki wrécity w okolice
poziomdw z czwartkowego zamkniecia.

Wzrost przecigtnego zatrudnienia wyniost w pazdzierniku do 3,1%
r/r, zgodnie z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Z Kkolei
wzrost ptac spowolnit do 3,6% r/r, najnizszego poziomu od marcu
wobec naszych oczekiwan 4,2% r/r. Pewnym wyttumaczeniem tego
spowolnienia moze by¢ nizsza liczba dni roboczych w pazdzierniku.
Jednak ogdlnie sytuacja na rynku pracy jest dos¢ zaskakujgca —
zatrudnienie rosnie szybko pomimo spowolnienia wzrostu
gospodarczego i inwestycji, a presja na wzrost ptac wcigz pozostaje
umiarkowana, pomimo Zze bezrobocie jest rekordowo niskie a
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przedsigbiorcy narzekajg na ogromne trudnosci w znalezieniu
pracownikéw. Mozliwe, ze tempo wzrostu ptac jest ograniczane
przez znaczny naptyw pracownikow z Ukrainy. W kazdym razie,
spodziewamy sie, ze wzrost ptac zacznie przyspieszaC¢ w zwigzku z
pogtebiajgcymi sie problemami z dostepnoscia sity roboczej (ktore
jeszcze zostang wzmocnione przez obnizke wieku emerytalnego).
Ogolnie sytuacja rynku pracy pozostaje dobra, a tempo wzrostu
dochodéw z pracy solidne, cho¢ spowolnito ono w ostatnich
miesigcach — z 9,4% r/r w ujeciu realnym w czerwcu do 7,0% r/r w
pazdzierniku. Uwazamy, ze pigtkowe dane sg neutralne z punktu
widzenia polityki pienieznej.

Agencja ratingowa Moody’s napisata w komentarzu, ze obnizenie
wieku emerytalnego jest negatywne dla ratingu Polski, gdyz ostabia
finanse publiczne, negatywnie wptywa na wzrost gospodarczy i w
dalszym stopniu pogarsza wiarygodno$¢ prowadzenia polityki przez
Polske. W ocenie Moody’s decyzja ta zwieksza ryzyko przekroczenia
przez deficyt sektora finanséw publicznych poziomu 3% PKB w 2018
r. (obecne prognozy zaktadajg poziom deficytu na 3,2% PKB w 2017
r. oraz 2,8% PKB w 2018 r.). O ile nie ma daty kolejnej decyzji
Moody’'s odnos$nie ratingu Polski, to na poczatku grudnia swojg
decyzje ogtosi S&P, a w styczniu Fitch.

Dzi$ o 14:00 poznamy dane o polskiej produkcji przemystowej,
budowlanej i sprzedazy detalicznej za pazdziernik. Wedtug naszych
prognoz, produkcja przemystowa spadta w ujeciu r/r w pazdzierniku.
Wzrost w przemysle jest ogdlnie staby, m. in. pod wptywem niezbyt
dobrej sytuacji w handlu miedzynarodowym, a w pazdzierniku
jeszcze szkodzit mu negatywny efekt dni roboczych. Wskazania
wskaznikdbw wyprzedzajgcych nie sugerujg odbicia w przemysle w
najblizszej przysztosci. Budowlanka wcigz jest w stabej sytuacji, nie
spodziewamy sie raczej odbicia, przynajmniej w nadchodzgcych
miesigcach. Inflacja PPl prawdopodobnie poéjdzie nieco w gore.
Spodziewamy sie lekkiego spowolnienia wzrostu sprzedazy
detalicznej w pazdzierniku wobec wrzesnia, ale ogdlnie dobre tempo
wzrostu powinno sie utrzymac.

W tym tygodniu kalendarze makro dla Polski i zagranicy sg dos¢
obfite w publikacje. Naszym zdaniem inwestorzy skupig sie przede
wszystkim na danych z USA i minutes z listopadowego posiedzenia
FOMC. O ile podwyzka stép Fed w grudniu jest prawie pewna, to
inwestorzy obawiajg sie, ze skala zaciesnienia pienieznej w
przysztym roku bedzie wigksza niz dotad zaktadano. Dlatego dane
beda interpretowane w kontekscie perspektyw polityki pienieznej w
USA. Co wiecej, w tym tygodniu poznamy kolejne dane z Polski.
Nasze prognozy sg ponizej konsensusu wskazujgc na dalsze
spowolnienie aktywnosci gospodarczej na poczatku IV kw. br. Dane
te powinny by¢ w krétkim terminie negatywne dla zlotego, ale nie
spodziewamy sie kontynuacji deprecjacji krajowej waluty do euro w
dalszej czesci roku. Wcigz sadzimy, ze krétki koniec krzywych
bedzie sobie radzit lepiej niz duzsze tenory tak dtugo jak dtugi koniec
bedzie pod wpltywem globalnych czynnikéw. W efekcie, krzywe
powinny pozosta¢ strome w najblizszych dniach.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4338 CZKPLN 0.1640
USDPLN 41776 HUFPLN* 1.4354
EURUSD 1.0614 RUBPLN 0.0650
CHFPLN 4.1391 NOKPLN 0.4872
GBPPLN 5.1565 DKKPLN 0.5960
USDCNY 6.8979 SEKPLN 0.4520

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 18/11/2016

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4429 4461 4446 4438 44484

USDPLN 4.127 4.181 4.157 4172 4.1968

EURUSD 1.063 1.075 1.070 1.064 -
Rynek stopy procentowej 18/11/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 1
3x6 1.75 1
6x9 1.75 1
9x12 1.76 1
3x9 1.82 1
6x12 1.83 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 71 -1 342 5
Francja 39 1 0.49 2
Wegry 116 1 3.33 4
Hiszpania 81 1 1.32 1
Wiochy 172 7 1.82 1
Portugalia 276 3 3.57 12
Ilandia 65 0 0.72 2
Niemcy 23 1 - -

*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

(termin) (pb) aukcja .

PS0418 (2L) 1.86 1 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.94 4 17.11.2016 PS0422 3.017 L
DS0726 (10L) 3.69 4 3112016 DS0727  3.289 W2y 1.86 M5y 2.93 M 10v 3.69 / s

Stawki IRS na rynku migdzybankowym** ,m\,-) F

- M [0
1L 1.76 1 1.08 2 -0.20 0 =2.50
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8L 277 1 2.09 8 047 0 b 1.50
10L 2.95 1 2.20 9 0.68 0
. ' " Jun ' = ' '
. Stawki WIBOR . 2016 p
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.52 47 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.52 15 F
SW 1.55 1
2w 1.63 1
™ 1.66 0
3M 1.73 0
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (18 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 4,2 4,2 3,6 3,9
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw X % r/r 3,1 3,1 3,1 3,2
PONIEDZIALEK (21 listopada)
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 11 -0,1 3,2
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) X % rir 54 6,0 6,3
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa X % rlr -15,8 -17,1 -15,3
14:00 PL PPI X % r/r 0,4 0,4 0,2
WTOREK (22 listopada)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m -0,6 - 3,2
SRODA (23 listopada)
09:30 GE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 54,7 - 55
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 53,2 - 53,5
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 1,1 - -0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys - - 235
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m -0,5 - 3,1
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 91,6 - 87,2
20:00 us FOMC minutes
CZWARTEK (24 listopada)
us Dzien Wolny
08:00 GE PKB 11 kw. % rir - - 1,7
10:00 GE Indeks Ifo Xl pkt 110,5 - 110,5
14:00 PL Minutes RPP
PIATEK (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia XI % 8,2 8,2 8,3

Zrodto: 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. Podjgto 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 sie do przeszioéci 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 transakgcji, 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¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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., 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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