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Wyzszy PMI raczej nie zapowiada ozywienia

Poczatek miesigca pod znakiem wzrostu zmiennosci na
rynku, kolejne dane z USA lepsze od oczekiwan

Polski PMI dla przemystu wyraznie w gore

EURPLN i USDPLN powyzej lokalnych szczytow, EURUSD
nadal blisko 1,06

Silne ostabienie polskiego diugu
Dzisiaj decyzja S&P ws. polskiego ratingu i miesieczne

dane z rynku pracy USA, w weekend referendum we
Wioszech

Do czwartku podwyzszone wahania w tym tygodniu
obserwowalismy gtdwnie na rynku obligacji, ale wczoraj
wieksze ruchy zanotowano takze w przypadku cen akcji oraz
na rynku walutowym. Po dobrej konicéwce miesigca ceny akciji
spadly w trakcie pierwszej grudniowej sesji, a odwrét od
ryzykownych aktywéw wywart wyrazng presjg na waluty CEE.
Rentownosci obligacji wznowity tymczasem impuls wzrostowy,
na co wcigz mogty mie¢ wptyw ostatnie niezte dane z USA
(wczoraj indeks ISM dla amerykanskiego przemystu takze
mocno zaskoczyt na plus). Poza tym, rynek dtugu magt by¢ pod
dodatkowg presja przed niedzielnym referendum we Wioszech,
w wyniku ktérego moze wystgpi¢ polityczny kryzys (jesli
obywatele nie poprg zmian w systemie politycznym
proponowanych przez premiera Mateo Renziego) oraz
powtérnymi wyborami prezydenckimi w Austrii. W nocy gietdy w
Azji zanotowaty spadki, a dolar ostabit sie¢ do euro, do czego
mogio sie przyczyni¢ pozycjonowanie przed dzisiejsza
publikacjg danych o zatrudnieniu w USA.

Kurs EURUSD nie ulegt wczoraj duzym zmianom i w dalszym
ciggu wahat sie blisko 1,06. W nocy nastgpito jednak
umochienie euro, w wyniku ktérego dzis rano kurs zblizat sie do
1,068. Dolar znowu nie skorzystat z bardzo dobrych danych z
USA, co moze sugerowaé, ze rynek czeka na dzisiejszy
miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy lub na wynik
niedzielnego referendum we Wioszech.

Kurs EURPLN rost wczoraj pigtg sesje z rzedu i na fali odwrotu
od ryzykownych aktywéw i silnego ostabienia polskich obligaciji
przebit lokalny szczyt na 4,46 osiaggniety w trakcie pierwszej fali
wzrostowej po wyborach prezydenckich w USA. W nocy
ostabienie bylo jeszcze kontynuowane i w efekcie kurs znalazt
sie w poblizu 4,49. Przy stabilnym EURUSD wczoraj kurs
USDPLN roéwniez znalazt sie powyzej szczytu z konca

listopada i przebit chwilowo 4,22, cho¢ dzi§ rano lekko
skorygowat ten ruch do 4,20. Ztoty byt wczoraj najstabszg
walutg CEE. Forint tez stracit na wartosci - EURHUF wzrést do
314 z 312 i osiggnat najwyzszy poziom od konca lipca. Rubel z
kolei nie ulegt duzym zmianom w relacji do dolara — rosyjskg
walute stabilizowaty dalsze wzrosty cen ropy (co moze sie
zmieni¢ dzisiaj, bo ropa w nocy zanotowata lekka korekte).

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentowosci znowu
mocno wzrosty. Po stabilizacji na koniec listopada, na poczatku
nowego miesigca rynek znowu znalazt sie pod presjg dobrych
danych z USA i niepewnos$ci zwigzanej z wioskim referendum.
W efekcie, rentownosci 10-lethiego benchmarku wzrosta o ok.
15 pb do 3,80% przebijajgc lokalny szczyt na 3,75% osiagniety
w trakcie pierwszej fali po wyborach prezydenckich w USA.
Rentownosci 10-letnich niemieckich Bundéw réwniez wyraznie
wzrosty, ale nie az tak, w wyniku czego spread polskich
rentownosci wobec niemieckich rozszerzyt sie do ponad 340pb.

Wieczorem Ministerstwo Finanséw poinformowato, Zze
wyemitowato obligacje zerokuponowe o wartosci 3 mid zt i
terminie  wykupu 25.10.2018 (OB1018), przeznaczone na
zwigkszenie funduszu statutowego BGK.

PMI dla polskiego przemystu odbit w listopadzie do 51,9 pkt z
50,2 pkt w pazdzierniku wyraznie przekraczajgc prognozy. W
najwiekszym stopniu za ruch w goére odpowiadata poprawa w
nowych zamowieniach, produkcji i zatrudnieniu, podczas gdy
nowe zamowienia eksportowe ponownie spadly. Co wiecej,
ceny produkcji rosty w najszybszym tempie od 2012, gtéwnie w
wyniku ostabienia ztotego oraz wzrostu cen metali. Indeks PMI
jest w ostatnich miesigcach bardzo zmienny, wahajgc sie raz w
gore, raz w dot, jednak kilkumiesieczna srednia jest nadal w
wyraznej tendencji spadkowej. Co wiecej, warto zauwazyc¢, ze
alternatywne wskazniki koniunktury w przemysle (GUS, ESI)
zanotowaty w listopadzie wyrazne spadki. Dlatego nie sgdzimy,
aby listopadowy wzrost PMI zapowiadat nadchodzace
ozywienie w przemysle i dalej oczekujemy, ze w IV kw. PKB
wzrosnie mniej niz 2% r/r.

Dzisiaj po zakonczeniu sesji S&P opublikuje aktualizacje oceny
ratingowej Polski. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu, ani
jego perspektywy.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4874 CZKPLN 0.1658
USDPLN 4.2063 HUFPLN* 1.4275
EURUSD 1.0668 RUBPLN 0.0655
CHFPLN 4.1600 NOKPLN 0.4996
GBPPLN 5.3123 DKKPLN 0.6032
USDCNY 6.8840 SEKPLN 0.4569

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 01/12/2016

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4434 4455 4436 4452 4462

USDPLN 4.160 4.217 4.174 4.200 4.1987

EURUSD 1.055 1.067  1.063 1.060 -
Rynek stopy procentowej 01/12/2016

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

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.78 2
9x12 1.80 2
3x9 1.84 1
6x12 1.86 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 341 14
Francja 39 0 0.46 1
Wegry 116 1 3.19 2
Hiszpania 85 -1 1.23 -1
Wiochy 172 -1 1.67 -1
Portugalia 274 -3 3.38 -1
Irlandia 70 1 0.58 7
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
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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 51,9 50,2
9:55 GE PMI — przemyst Xl pkt 54,4 - 54,3 55,0
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 53,7 - 53,7 53,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 253 - 268 251
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 52,1 - 53,2 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 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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