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Stabe dane z kraju, wzrost w IV kw. moze by¢ ponizej 2% r/r

Spokojny poczatek tygodnia na globalnym rynku
Kolejne dane z Polski sugeruja, ze w IV kw. wzrost PKB
moze by¢ ponizej 2%

Krajowa waluta stabilna do euro i dolara, EURUSD bez
duzych zmian

Znaczne umocnienie polskich obligacji

Dzisiaj decyzja banku centralnego Wegier i dane z rynku
nieruchomosci USA

Na poczatku nowego tygodnia na globalnym rynku nie zaszty
zadne istotne zmiany, jedynie w przypadku obligacji
zanotowano nieco wyrazniejsze umocnienie. Rynek walutowy
pozostat stabilny w oczekiwaniu na dane z USA i Europy
zaplanowane na kolejne dni tygodnia i w obliczu braku waznych
publikacji w poniedziatek. Na gietdach tydzien zaczat si¢ od
umiarkowanych wzrostéw, co pomogto ustabilizowac sytuacje
na rynku walut wschodzacych. Tymczasem w ocenie
niemieckiego banku centralnego, tempo wzrostu PKB w IV kw.
w Niemczech bedzie wyraznie znacznie lepsze niz w potowie
roku. Zdaniem Bundesbanku, czynnikiem stojagcym za
przyspieszeniem moze by¢ przemyst, gdzie wzrosty zaméwienia
i wykorzystanie mocy produkcyjnych.

W pazdzierniku polska produkcja przemystowa spadta o 1,3%
r/r, ponizej naszej prognozy zakladajgcej niewielki spadek i
konsensusu rynkowego oczekujgcego odbicia o ok. 1%.
Produkcja budowlano-montazowa spadata w pazdzierniku o
ponad 20% r/r, mocniej niz oczekiwalismy my (-17%) i rynek
(-16%). Nawet jesli pazdziernikowe dane byty pod negatywnym
wpltywem mniejszej liczby dni roboczych, to pokazujg w
dalszym ciggu stabos¢ aktywnosci ekonomicznej w obliczu
stabego eksportu i wyhamowania w inwestycjach. Konsumpcja
pozostanie gtéwnym czynnikiem napedzajgcym wzrost, ale
sprzedaz detaliczna tez dzi$ rozczarowata — wzrosta 4,6% r/r w
cenach statych, ponizej naszej prognozy i konsensusu (ok.
5,6%). Prognozowanie kwartalnej Sciezki PKB jest na ten
moment utrudnione, gdyz nie znamy danych za poprzednie
kwartaly (po istotnej rewizji danych za 2015 przez GUS). W
kazdym razie, wydaje si¢, ze odczyt za IV kw. moze byc¢
ponizej 2,5% r/r z Il kw., a nawet ponizej 2% r/r.

GUS opublikowat kwartalne dane wskazujgce, ze w duzych
przedsiebiorstwach (zatrudniajgcych ponad 49 osoéb) w Il kw.
pogtebita sie spadkowa tendencja w inwestycjach — spadek o
12% r/r w ujeciu realnym wobec -6% w Il kw. Dane z

samorzgdow tez pokazaty znaczny spadek inwestycji — -36,8%
r/r w ujeciu nominalnym (wobec -52,0 % r/r w Il kw.).
Ewidentnie, nie wida¢ w tych danych zadnej poprawy.

Kurs EURUSD odbit wczoraj do ok. 1,063 z 1,06, a wczorajsza
sesja byla pierwszg od dwdch tygodni kiedy wspdlna waluta
zyskata do dolara. Dzisiaj na otwarciu kurs jest nieznacznie
powyzej 1,06. Impuls spadkowy EURUSD nieco wyhamowat co
moze sugerowac, ze rynek zdyskontowat na ten moment
wygrang Trumpa i konsekwencje jakie taki wybdér moze
przynies¢. Wydaje sie wiec, ze do dalszej aprecjacji dolara
potrzebne bedg nowe sygnaty, ktére dzisiaj wg nas raczej sie
nie pojawig. Dzi§ wahania beda raczej ograniczone w
oczekiwaniu na dane z minutes FOMC zaplanowane na kolejne
dni tygodnia.

Kurs EURPLN pozostat wczoraj stabilny blisko 4,43, a USDPLN
wahat sie blisko 4,17. Dane z polskiej gospodarki rozczarowaty,
ale nie mialy wyraznego wptywu na ztotego. W regionie, forint
nie ulegt duzym zmianom do euro, a rubel skorzystat z duzego
odbicia cen ropy i umocnit sie do dolara. Dzisiaj kalendarz tez
nie obfituje w wiele waznych wydarzen, wiec EURPLN moze
pozosta¢ weditug nas stabilny nieco ponizej ostatniego szczytu
w oczekiwaniu na publikacje z USA i Europy zaplanowane na
kolejne dni tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano znaczace
umocnienie, wyraznie wigksze niz za granicg. Rentownos$¢ 10-
letniego benchmarku spadta o ponad 10 pb do prawie 3,55%,
na srodku krzywej rentownos¢ obnizyta sie o ok. 8 pb. Krzywa
IRS obnizyta sie nieco mniej niz obligacyjna.

Dane o wynikach finansowych przedsiebiorstw pokazaty, ze w
Il kw. firmy zatrudniajgce 49 i wiecej pracownikdéw zanotowaty
niewielki wzrost przychodow (1,7% r/r — najmniej od 2014 r.)
przy stabilnych kosztach (0,0% r/r — najmniej od 2013 r.), co
przetozylo sie na poprawe wyniku finansowego brutto i netto.
Od poczatku roku firmy zarobity netto 89 mlid zt wobec 73 mid
zt w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Inflacja PPl wzrosta w pazdzierniku do 0,6% r/r z 0,2% we
wrzesniu, mocniej od oczekiwan. Wzrost cen zanotowano
przede wszystkim w gornictwie i przetworstwie przemystowym i
wynikat on z drozejgcych surowcéw oraz ostabienia kursu
ziotego.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4278 CZKPLN 0.1638
USDPLN 41714 HUFPLN* 1.4338
EURUSD 1.0615 RUBPLN 0.0656
CHFPLN 4.1262 NOKPLN 0.4884
GBPPLN 5.2034 DKKPLN 0.5950
USDCNY 6.8905 SEKPLN 0.4523

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21/11/2016

zamkn.

max otwarcie

EURPLN 4434 4458 4438 4.443 4439

USDPLN 4.168 4.210 4.172 4.193 41748

EURUSD 1.057 1.064 1.064 1.059 -
Rynek stopy procentowej 21111/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja o Zmiana Ostatnia
(J

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.85 0  3.11.2016 OK1018  1.798
PS0421 (5L) 2.83 4 17.11.2016 PS0422  3.017
DS0726 (10L) 354 15 3.11.2016 DS0727 3.289 l M2y 155 M5y 2.53 M 10v 3.54

Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.75 -1 1.08 0 -0.20 0
2L 1.87 -3 1.30 0 -0.14 -1
3L 1.99 -5 1.49 -1 -0.06 0
4L 215 -6 1.65 -2 0.02 0
5L 2.32 -7 1.78 -2 0.12 0
8L 2.70 -7 2.05 -3 0.46 -1
10L 2.88 -8 2.16 -4 0.67 -1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.61 9

TIN 1.61 9

SW 1.61 6

2W 1.64 1

™ 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 1.74 0
3x6 1.74 -1
6x9 1.75 0
9x12 1.75 -1
3x9 1.82 -1
6x12 1.82 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 3.28 -15
Francja 39 0 0.48 -1
Wegry 116 1 3.34 2
Hiszpania 83 1 1.31 -2
Wiochy 172 1 1.77 -3
Portugalia 276 0 3.39 -3
Ilandia 67 3 0.71 -1
Niemcy 23 0 - -

*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
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& Grupa Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (18 listopada)
14:00 PL Place 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 % r/r 1,1 -0,1 -1,3 3,2
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) X % r/r 5,4 6,0 4,6 6,3
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa X % r/r -15,8 -17,1 -20,1 -15,3
14:00 PL PPI X % r/r 0,4 0,4 0,6 0,2
WTOREK (22 listopada)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m -0,7 - 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg 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 sig 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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