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PKB zaskakuje na plus

Polski PKB wzrést w Il kw. o 4,7% r/r, powyzej oczekiwan
Obligacje oraz ztoty traca mimo dobrych danych z kraju
Euro zyskuje dzieki mocnym danym z Europy

Dzisiaj wazne dane z USA

We wtorek zaskoczyt nas wysoki odczyt PKB w kraju oraz nieco
nizszy niz oczekiwano wzrost inflacji bazowej. Dane te nie
przektadaty sie bezposrednio na notowania dtugu (ktory stracit po
publikacji PKB w Europie), ani zlotego, ktére tracity na fali
odwrotu od walut naszego regionu oraz lekkiego pogorszenia
nastroju na globalnym rynku.

Wediug wstepnych danych, PKB wzrést w Il kw. o 4,7% r/r
(dane nieodsezonowane) i 1,1% kw./kw. (dane odsezonowane).
Jednoczesnie GUS dokonat rewizji w gore rocznego tempa
wzrostu PKB w poprzednich 6 kwartatach. Dane na temat
struktury wzrostu PKB nie sg jeszcze znane, ale naszym
zdaniem konsumpcja prywatna wcigz pozostaje jednym z
gldwnych motoréw  wzrostu (szefowa dep. rachunkow
narodowych GUS potwierdzita, ze wzrost konsumpciji w 1l kw.
byt nawet silniejszy niz w Il kw.). Wedtug naszych szacunkoéw,
wkiad eksportu netto do PKB byt w trzecim kwartale pozytywny
(po tym jak w Il kw. wynidst -1,5 pp). Najwiekszym znakiem
zapytania sg inwestycje. Naszym zdaniem w lll kw. doszto juz do
lekkiego odbicia (ok. 4% r/r), o czym $wiadczg m.in. dobre wyniki
produkcji budowlano-montazowej. Kolejne kwartalty powinny
przynies¢ dalszg poprawe sytuacji. O ile koncoéwka 2017 r. moze
pokaza¢ minimalne spowolnienie wzrostu PKB, to caty rok moze
zamknac¢ sie wynikiem 4,3% (wobec 2,9% w 2016 r.).

Po wysokim otwarciu rentownosci amerykanskich papieréw
skarbowych w segmencie 5L-10L stopniowo spadaty w ciggu
dnia, przy stabilnym zachowaniu segmentu 2L. W rezultacie,
Srodek i dtugi koniec amerykanskiej krzywej przesunety sie w dét
0 4 pb. Podobnie zachowywata sie krzywa niemiecka, ktéra
obnizyta sie¢ o 3 pb. w dtugim koncu i srodku krzywej przy
stabilnym krétkim  koncu. Rentownosci jedynie przejSciowo
zareagowaly pozytywnie na dane z Europy. W drugiej czesci
dnia inwestorzy chetniej koncentrowali sie na informacjach z
USA, gdzie caly czas nie zakonczyta sie sprawa reformy
podatkowej oraz na zachowaniu gietd.

Krajowy rynek dtugu do$¢ nerwowo zareagowat na dobre dane o
PKB z Niemiec, ale dobre dane z kraju nie byty w stanie
zacheci¢ inwestorow do wyprzedazy. Nizsza niz oczekiwano
inflacja bazowa zostata catkowicie zignorowana przez rynki. W
konsekwencji, najbardziej ucierpiat dtugi koniec krzywej, gdzie
dochodowosci wzrosty do 3,45% (+2 pb), $rodek przesunat sie o
1 pb w gore, zas krotki koniec pozostat bez zmian. Krzywa IRS
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podazata za krzywa dochodowosci obligacji. Po potudniu krzywa
IRS i dochodowosci nie zanotowaty wiekszych zmian.

W perspektywie kolejnych dni spodziewamy sie stabilizacji na
krétkim koncu krzywej, lekkiego odreagowania w srodku krzywej
i dalszego powolnego wzrostu dtugiego konca. Krzywa IRS moze
byé pchana do goéry silniej niz krzywa dochodowosci, czemu
sprzyja¢ powinny dane z kraju.

EURUSD rano byt kwotowany na poziomie 1,167, ale od samego
poczatku sesji rozpoczat silny marsz w gore, co na koniec dnia
doprowadzito go do 1,18. Euro zyskiwato dzieki dobrym danym o
wzroscie PKB w Europie, ktory poza wysokimi odczytami
zaskakiwat strukturg oparta na popycie wewnetrznym.
Dodatkowo, waluta europejska zyskiwat w obliczu niepewnosci
co do reform fiskalnych w USA. Dzi$ po potudniu poznamy dane
z USA (inflacja i sprzedaz detaliczna). Rynek wycenia juz w
niemal 100% grudniowag podwyzke stop Fed, wiec wydaje sie, ze
dzisiejsze odczyty mogg mie¢ wigkszy wptyw na rynek jezeli
rozczarujg, niz w przypadku zaskoczenia na plus.

EURPLN wzrést wezoraj do 4,248 z 4,235 i zgodnie z naszymi
oczekiwaniami pozytywna reakcja na zaskakujgco wysoki odczyt
PKB w Polsce byta bardzo krétkotrwata. Stabsza pozycja ztotego
to po czesci pochodna obaw o szybsze wyjscie EBC z luzowania
ilosciowego, po dobrych co do dynamiki i struktury danych o PKB
w Europie. W przypadku pozostatych walut regionu EURCZK i
EURHUF rosty po publikacji danych o PKB, przy czym wypadku
czeskiej korony byt to efekt trwaty, zas forint po potudniu
odreagowat poranne ostabienie. Reakcje te miaty miejsce mimo
pozytywnego zaskoczenia czeskim wzrostem i negatywnego
wegierskim. USDRUB wzrést silnie, do ponad 60 (najwyzszego
poziomu od sierpnia), co po czesci bylo efektem spadajgcych
cen ropy, a po czesci pogarszajgcych sie perspektyw
gospodarczych.

Dzi§ spodziewamy sie kontynuacji wyprzedazy ztotego, na fali
lekkiego odwrotu od europejskich rynkéw rozwijajgcych sie. W
perspektywie konca tygodnia mozemy spodziewac sie lekkiego
wyhamowania tego trendu w obliczu oczekiwanych mocnych
danych o ptacach i zatrudnieniu.

Wsparciem dla ztotego mogg by¢ tez wypowiedzi cztonkéw RPP.
Wczesniej w tym tygodniu lekko jastrzebig wypowiedzig zaskoczyt
Rafat Sura, a dzi§ w Rzeczpospolitej tukasz Hardt zapowiada,
ze RPP mogtaby rozwazyé podwyzke stop na poczgtku 2018 r.
Jego zdaniem, rosnace ptace przetozg sie w koncu na wzrost
cen. Wg nas, takie wypowiedzi cztonkdw RPP mogg stopniowo
zaciera¢ gotebi wydzwiek ostatniej konferencji prasowej i
przyczynia¢ sie do odbudowy oczekiwan na podwyzke stéop w
2018r.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (10 listopada)
16:00 usS Wstepny Michigan Xl pkt 100,8 - 97,8 100,7
PONIEDZIALEK (13 listopada)
14:00 PL CPI X % rir 2,1 2,1 2,1 2,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -350 -667 -100 -100
14:00 PL Eksport IX min € 17 050 16 892 17 207 15 661
14:00 PL Import IX min € 16 686 16 939 16 443 15383
WTOREK (14 listopada)
8:00 GE Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,3 - 2,8 2,3
9:00 Cz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 4,8 - 5,0 4,7
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,7 - 3,6 3,3
10:00 PL Wstepny PKB I kw. % rir 4,5 4,3 4,7 3,9
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % r/r 25 - 2,5 25
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % r/r 3,3 - 3,3 3,8
11:00 GE Indeks ZEW Xl pkt 88,0 - 88,8 87,0
14:00 PL Inflacja bazowa X % rlr 0,9 0,8 0,8 1,0
SRODA (15 listopada)
14:30 us CPI X % m/m 0,1 - 0,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,0 - 1,6
CZWARTEK (16 listopada)
11:00 EZ CPI X % rir 14 - 15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 239
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 24,0 - 27,9
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - 0,3
PIATEK (17 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw X % rlir 6,5 6,4 6,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw X % rir 4,5 4,5 4,5
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 54 - -4,7
14:30 us Pozwolenia na budowe domow IX % m/m 1,4 - -3,7

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. 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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 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¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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