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Wzrost PKB w IV kw. moze by¢ jeszcze stabszy

Dobry nastréj na rynkach globalnych utrzymuje sie

Wzrost PKB zgodny z oczekiwaniami, ale struktura
rozczarowata; wstepny CPI za listopad bez niespodzianki

Ztoty pod presja do euro i dolara, EURUSD w dét
Polski diug dalej traci
Dzisiaj dane o aktywnosci w przemysle

Na globalnym rynku utrzymywat sie wczoraj dobry nastroj, ktory
wspierany byt przez kolejne lepsze od oczekiwan dane z USA.
Mialy one korzystny wplyw na dolara, ale cigzyly obligacjom.
Kraje OPEC uzgodnity ograniczenie wydobycia ropy o 1,2 min
barytek dziennie, co pchneto cene Brenta w gére o ok. 10%.
Opublikowane dzi§ rano wskazniki PMI dla chinskiego
przemystu pokazaty niejednoznaczne sygnaty: indeks Markit
lekko sie obnizyt, ale ,rzadowy” PMI wzrdst.

Wedtug danych GUS, wzrost PKB w Polsce zwolnit w Il kw. do
2,5% rlr z 3,1% w Il kw., zgodnie z wstepnym szacunkiem.
Jednak struktura wzrostu byta rozczarowujgca: konsumpcja
prywatna wzrosta o 3,9% r/r, co wskazuje, ze wptyw programu
500+ na wydatki gospodarstw domowych jest stabszy niz
oczekiwalismy, a jednoczesnie inwestycje spadty o 7,7% r/r
(najmocniej od 2010 r.). Dane o inwestycjach sugerujg, ze w
sektorze prywatnym mogto tez nastgpi¢ pogorszenie (oprécz
spadkdw w inwestycjach publicznych, ktére byly gtownym
zrodiem stabosci inwestycji w | pétroczu). W potowie listopada,
po opublikowaniu wstepnych danych o PKB za Il kw.,
sugerowalismy, ze w ostatnim kwartale tego roku wzrost
gospodarczy moze by¢ ponizej 2% r/r. Biorgc pod uwage
informacje dot. struktury wzrostu w Il kw. i rewizje poprzednich
kwartatow obecnie wyglagda na to, ze tempo wzrostu w IV
kwartale 2016 moze by¢ blizsze 1% niz 2% r/r. Bytby to kolejny
bardzo rozczarowujgcy odczyt, sprowadzajgcy catoroczne
tempo wzrostu gospodarczego ponizej 2,5%. Spodziewamy sie
kolejnej fali rewizji w dot prognoz PKB dla Polski. Uwazamy, ze
RPP bedzie w dalszym ciggu postrzega¢ spowolnienie jako
zjawisko tymczasowe i nie zdecyduje sie poluzowaé polityki
pienieznej. Jednoczesnie, rynek moze znowu zaczg¢ wyceniac
obnizki stoép i z tego punktu widzenia komentarze cztonkéw
RPP po przysziotygodniowym posiedzeniu bedg kluczowe.

Wg wstepnego odczytu inflacja CPl wzrosta w listopadzie do
0,0% r/r, kohczgc 28-miesieczny okres deflacji w Polsce.
Wzrost wynikat przede wszystkim z efektu bazy (ceny paliw i
zywnosci, ktére wczesniej ciggnety CPI w dét, juz nie spadajg),
ale wcigz nie widzimy sygnatdéw rosnacej presji na wzrost cen.

CPl moze wzrosngé nieco powyzej zera w grudniu, a w
styczniu prawdopodobnie podskoczy do prawie 1% r/r ze
wzgledu na jeszcze silniejsze efekty bazy i jednorazowa
podwyzke cen w niektérych kategoriach (elektrycznosé,
uzytkowanie mieszkania). Nie oczekujemy jednak mocnego
trendu w gore w kolejnych miesigcach, ale raczej wolnego
wzrostu w kierunku 1,5% r/r pod koniec 2017 r.

Kurs EURUSD spadt wczoraj przejsciowo ponizej 1,06 dzieki
kolejnym do$¢ dobrym danym z USA. W szerszym kontekscie,
w notowaniach nie zaszly istotne zmiany i kurs w dalszym
ciggu waha sie tuz powyzej lokalnego dotka czekajgc na
silniejszy impuls (dzi$ rano ponownie jest nieco powyzej 1,06).

Kurs EURPLN wzrést wczoraj czwartg sesje z rzedu i osiggnat
4,45, podczas gdy kurs USDPLN tymczasowo odbit w gore do
4,20. Ztoty radzit sobie wczoraj najstabiej regionie — forint zyskat
na poczatku dnia do euro, a rubel skorzystat z silnego wzrostu
ceny ropy — do czego mogto sie przyczyni¢ wyrazne obnizenie
prognoz wzrostu gospodarczego na najblizsze kwartaty po
publikacji szczegotowych danych za 11l kw.

Na krajowym rynku stopy procentowej utrzymywaty sie znaczne
wahania, tym razem IRS oraz rentownosci mocno wzrosty — w
trakcie ses;ji byto to nawet o ok. 8 pb dla dtugiego konca, ale na
koniec dnia rynek skorygowat do 5 pb. Ponownie zachowanie
polskiego rynku byto mocno skorelowane z tym, co dziato sie z
obligacjami w USA.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na planowanej na 15 grudnia
aukcji zamiany odkupi Wz0117, PS0417 i DS1017, a sytuacja
na rynku przesgdzi jakie serie bedg oferowane. Resort rozwaza
powrét do emisji bonéw skarbowych w 2017.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, w pazdzierniku stan
posiadania przez nierezydentéw rynkowych ztotowych obligaciji
spadt o prawie 2,5 mld zt w poréwnaniu z koncem wrzesnia. W
tym czasie, polskie banki kupity dtug za prawie 3,5 mid zt.

Dzi$ 0 9:00 poznamy listopadowy PMI dla polskiego przemystu.
Oczekujemy lekkiego odbicia indeksu do 50,8 pkt po mocnym
spadku do 50,2 w pazdzierniku, ale ogdlnie ostatnio dominuje
tendencja spadkowa tego wskaznika. Warto zauwazy¢, ze
alternatywne wskazniki koniunktury w przemysle (GUS, ESI)
zanotowaty w listopadzie wyrazne spadki, co nie wrézy dobrze
wynikom produkcji przemystowej.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44507 CZKPLN 0.1646 M EURPLN 4.4507 4.50
USDPLN 4.1908 HUFPLN* 1.4240
EURUSD 1.0621 RUBPLN 0.0658 440
CHFPLN 4.1299 NOKPLN 0.4947 4.30
GBPPLN 5.2560 DKKPLN 0.5982
USDCNY 6.8937 SEKPLN 0.4545 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 30/11/2016
" : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4418 4440 4429 4.436 4.4384 3.90
USDPLN 4.163 4.194 4.184 4174 41721 380
EURUSD 1.057 1.064 1.059 1.063 - :
3.70
Rynek stopy procentowej 30/11/2016 T 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) 1.92 2 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.86 -1 17.11.2016 PS0422 3.017 L
DS0726 (10L) 3.64 6 3.11.2016 DS0727  3.289 l M2y 192 Moy 2.86 W10V 3.64 !Jﬂu'\“f
=3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** |
MM =3.00
1L 1.77 1 1.10 1 -0.20 0 =2.50
2L 1.93 1 1.32 1 -0.16 1 L
3L 2.05 1 1.51 2 -0.10 1
4L 2.20 1 168 3 -0.02 2 r~2.00
5L 2.35 1 1.81 4 0.08 2 W -
8L 2.70 1 2.09 6 0.45 5 /w_h,\/-/jx“ b 150
10L 2.86 2 2.20 6 0.68 6
. ' " Jun ' " Sep | ' '
. Stawki WIBOR . 2016 P
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 143 -6 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.58 10 F
SwW 1.60 1
2W 1.64 1
™ 1.66 0
3M 1.73 0
6M 1.81 0 P) |
oM 1.83 0 M
1Y 1.85 0 M
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym) by ™ I
=FRA k6 175
FRAGXG 1.76
ba 1.74 0 /| W 3M wIBoR 1.73 -
3x6 1.75 1 b 145
6x9 1.76 1 T T T T Sep T T T
9x12 1.78 1 2016
3x9 1.83 1
6x12 1.84 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* NP 3.3667 | - 4 \ 350
Wartosé Zmiana Wartos¢ Zmiana M C7 0:2779 3.00
(pb) (pb)
Polska 71 -1 3.36 6 2.50
Francja 40 0 0.47 0
Wegry 116 1 3.14 0 2.00
Hiszpania 86 1 1.29 2 "
Wiochy 173 5 172 1 M W 1.50
Portugalia 277 0 3.44 2 w
Irlandia 69 2 0.60 0 1.oo
Niemcy 23 0 - - e 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw Ww W 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 2,5 3,1
10:00 PL Konsumpcja prywatna 1l kw. % r/r - 4,2 3,9 3,3
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate Il kw. % rir - -5,0 -7,7 -5,0
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rir 0,6 - 0,6 0,5
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir 0,0 0,0 0,0 -0,2
14:15 uUsS Raport ADP Xl tys. 169 - 216 119
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,6 0,4
14:30 us Woydatki konsumentéw X % m/m 0,5 - 0,3 0,7
16:00 us Niezakoriczona sprzedaz domow X % m/m 0,0 - 0,1 1,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (1 grudnia)
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 51,0 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. 253 - 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. % rir 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 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do 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 moga 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 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 si¢ 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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