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Dzis poznamy szczegétowe dane nt. PKB

Dane z USA powyzej proghoz
Agencja Fitch obniza prognozy dla Polski

Zloty stabszy do euro i stabilny do dolara, EURUSD dalej
czeka na impuls

Duze wahania na rynku stopy procentowej, tym razem
stawki mocno w gére

Dzisiaj polski PKB i wstepny CPI, inflacja w strefie euro,
sporo danych z USA

Wtorkowa sesja nie przyniosta duzych zmian w notowaniach na
rynku gietdowym czy walutowym, natomiast w dalszym ciggu
podwyzszone wahania utrzymywaty sie w przypadku obligaciji.
Na rynkach bazowych rentownosci rosty, do czego w pewnym
stopniu przyczynity sie znacznie lepsze od oczekiwah dane z
USA - drugi szacunek amerykanskiego PKB zaskoczyt na plus,
a indeksy nastroju konsumentow wzrést w listopadzie znacznie
mochniej od prognoz osiggajac najwyzszy poziom od lipca 2007.
Na peryferiach strefy euro obligacje zyskaty, co mogto wynika¢
z doniesien medialnych sugerujgcych, ze EBC moze zwiekszy¢
ilos¢ kupowanych obligacji Wtoch, jezeli wynik weekendowego
referendum wywota ostabienie dlugu tego kraju. Tymczasem,
dolar nie skorzystat jednak z danych z USA i pozostat stabilny
do euro. Dzisiaj rozpoczyna sie posiedzenie OPEC, na ktérym
jego cztonkowie bedg rozmawia¢ nt. ograniczenia produkcji
ropy w celu wsparcia jej ceny. W zesztym tygodniu rynek
wyceniat mozliwo$¢ osiggniecia porozumienia (co wida¢ bylo w
rosngcej cenie Brenta), ale wczoraj Iran powiedziat, ze nie
zamierza ogranicza¢ poziomu wydobycia. W efekcie, cena ropy
spadta wczoraj o ok. 4%.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj blisko 1,06 i nie odnotowano
zadnej istotnej reakcji na dane z USA. Kurs ustabilizowat sie po
dwoch tygodniach spadkow i czeka na kolejny impuls.

Kurs EURPLN wzrést wezoraj do 4,44, a USDPLN wahat sie w
okolicy 4,18. W regionie, forint pozostat stabilny do euro, a
rubel stracit do dolara w wyniku znacznego spadku cen ropy.
Bank centralny Wegier (MNB) zapowiedziat wczoraj, ze nie
bedzie juz obnizat gtéwnej stopy procentowej i skupi sie na
niestandardowych dziataniach w polityce pienieznej. Nie jest to
duzym zaskoczeniem, bowiem juz od kilku miesiecy MNB
luzuje polityke pieniezng innymi sposobami niz obnizajgc
gtdéwna stope procentowa.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci
obligacji mocno wzrosty, o 4-10 pb, najwiecej na $rodku i
dtugim koncu. Polski rynek wyrdzniat sie negatywnie na tle
tracgcych znacznie mniej Bundow i Treasuries, jak i na tle
zyskujacych peryferii strefy euro. Diugi koniec krzywej
pozostanie naszym zdaniem wrazliwy na trendy globalne i dane
z zagranicy, podczas gdy krotki koniec moze by¢ w najblizszym
czasie stabilny. Dzisiejszy odczyt PKB za Ill kw. nie powinien
rézni¢ sie istotnie od wstepnego szacunku, a szczegdtowe
dane pokazg wg nas, ze wyhamowanie tempa wzrostu
wynikato gtéwnie ze spadku inwestycji. Jesli pozostate
skladowe utrzymaty sie na solidnych poziomach, wtedy moze
to by¢ odczytane jako brak dodatkowego rozczarowania.

Warto jednak pamietaé, ze 2-letnie IRS/rentownosci obligacji
rosng od poczatku roku, wiec dane o PKB moga nie
wystarczyé, aby pchngc te stawki jeszcze bardziej w gére w
obliczu niezbyt dobrych perspektyw gospodarczych.

Agencja ratingowa Fitch obnizyta wczoraj prognoze wzrostu
polskiej gospodarki w 2016 do 2,7% z 3,0% oczekiwanych we
wrzesniu z powodu zmniejszenia sie naptywu $rodkéw z UE
oraz mniejszego niz sie spodziewano wptywu programu 500+
na konsumpcje. Prognozy agencji wzrostu PKB na 2017 i 2018
wynoszg odpowiednio 3,0% i 3,2%. Fitch oczekuje rowniez, ze
w przysztym roku globalna gospodarka wzrosnie o 2,9% wobec
2,5% w 2016. Agencja podwyzszyta prognoze wzrostu dla USA
na 2017 o 0,2 pkt. proc. do 2,2%, ale obnizyta dla gospodarek
wschodzgcych o 0,1 pkt. proc. do 4,8%.

Dzisiaj 0 10:00 poznamy finalne dane o PKB za Ill kw. Tempo
wzrostu gospodarczego spowolnito do 2,5% wedtug wstepnego
szacunku i dzisiaj dowiemy sie co za to odpowiadato. Naszym
zdaniem gtéwnym Zzrédtem rozczarowania byto pogtebienie
spadku inwestycji, stabszy niz oczekiwalismy wptyw programu
500+ na konsumpcje i rewizje danych za 2015 r.
Niewykluczone, ze GUS zrewiduje wzrost w dwoéch pierwszych
kwartatach 2016. O 14:00 opublikowany zostanie natomiast
wstepny listopadowy wskaznik CPI, ktoéry pokaze naszym
zdaniem odczyt 0% r/r, konczac 28-miesieczng deflacje.
Sladéw narastajgcej presiji inflacyjnej nadal jednak nie widaé.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44366 CZKPLN 0.1639 M EURPLN 4.4366 4.50
USDPLN 41723 HUFPLN* 14242 M USDPLN 4.1723
EURUSD 1.0634 RUBPLN 0.0640 i ] 440
CHFPLN 4.1184 NOKPLN 0.4890 4.30
GBPPLN 5.2059 DKKPLN 0.5963
USDCNY 6.8858 SEKPLN 0.4542 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 29/11/2016
" : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4410 4431 4420 4.429 4.4328 3.90
USDPLN 4.136 4.190 4.171 4.184 4.1827 3.80
EURUSD 1.056 1.069  1.060 1.059 - ’
3.70
Rynek stopy procentowej 29/11/2016 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun 3016 5ep
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
; ) . apier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.90 2 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.83 -1 17.11.2016 PS0422 3.017 L
DS0726 (10L) 3.58 9 3.11.2016 DS0727  3.289 l M2y 1.00 sy 283 M0V 3.58 f”\‘
=3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** /\,\\/\/"\ﬂ /

A =3.00
1L 1.76 1 1.09 -1 -0.20 0 B2.50
2L 1.92 2 1.30 -1 -0.17 -1 L
3L 2.04 3 1.49 -2 -0.12 -1
4L 2.18 4 164 2 -0.04 -1 - 2.00
5L 2.33 4 1.77 -3 0.06 -1 W L
8L 2.68 4 2.03 -2 0.41 0 /‘ﬁ,__/\/—/-/\N b 1.50
10L 2.85 4 2.14 -2 0.61 -1

. ' " Jun ' " Sep ' '
. Stawki WIBOR . 2016 P
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.49 28 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.48 5 F
SW 1.59 2 =1.75
2W 1.63 0 ”_F:f@ F
1™ 1.66 0 4 - 1.70
3M 1.73 0 F
6M 1.81 0 I e 1.65
M 1.83 0 ﬂ ‘ L
1Y 1.85 0 L/ L Rw b 1.60
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** b 1 / u\J M / b 155
=F‘RA i)‘;b 1.74 U r 150
FRAGXD 1.75 _—
1 174 0 /| W 3m w1BOR 173 -
3x6 1.74 0 b 145
6x9 1.75 1 T T T Sep T T T
9x12 1.77 3 2016
3x9 1.82 0
6x12 1.83 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 3.00
(pb) (pb)
Polska 71 -1 3.37 10 2.50
Francja 40 0 0.48 0
Wegry 116 1 3.21 3 2.00
Hiszpania 85 -1 1.30 1
Whtochy 169 -17 1.74 2 1.50
Portugalia 277 0 3.39 1
Irlandia 69 2 0.62 -1 1.00
Niemcy 23 0 - -
0.50
'spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T " Jun T T Sep T T T
Zrédto: Bloomberg 2016
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACIA OSTRTNE,
PIATEK (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia XI % 8,2 8,2 8,2 8,3
PONIEDZIALEK (28 listopada)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (29 listopada)
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % 3,0 - 3,2 1,4
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 101,3 - 98,6

SRODA (30 listopada)

10:00 PL PKB 1l kw. % r/r 2,5 2,5 31
10:00 PL Konsumpcja prywatna I kw. % rlr - 4,2 3,3
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate I kw. % rir - -5,0 -4,9
11:00 EZ Wstepny HICP XI % tir 0,6 - 0,5
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir 0,0 0,0 -0,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 169 - 147
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentdw X % m/m 0,5 - 0,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 0,0 - 1,5
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (1 grudnia)
9:00 PL PMI - przemyst XI pkt - 50,8 50,2
9:55 GE PMI — przemyst Xl pkt 54,4 - 55,0
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 53,7 - 53,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 251
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 52,1 - 51,9

PIATEK (2 grudnia)
PL Decyzja ratingowa S&P

9:00 cz PKB 11 kw. % r/r 1,9 - 2,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 180 - 161
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,9 - 4,9

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 transakgji 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 btad, 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 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréow 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 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¢ 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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