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Dzis dane z polskiego rynku pracy

Zioty i obligacje zyskuja na globalnej poprawie nastrojow
Kropiwnicki nie widzi zagrozenia ze strony presji ptacowej
Dzis$ dane o ptacach i zatrudnieniu

Obligacje i zloty zyskaty dzieki poprawie nastroju na globalnym
rynku. Dodatkowym wsparciem dla polskiego diugu byta opinia
Jerzego Kropiwnickiego z RPP oddalajgca perspektywe
podwyzek stép procentowych. Dzisiaj poznamy pazdziernikowe
dane o ptacach i zatrudnieniu. Nasze prognozy to odpowiednio
6,4% i 4,5% r/r, blisko konsensusu.

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki po zapoznaniu si¢ z projekcjg
NBP uznat, ze nie ma podstaw do podwyzek stop procentowych
w perspektywie co najmniej kolejnego roku. W jego przypadku
zadecydowat brak masowych roszczen ptacowych ze strony
pracownikow sfery budzetowej w momencie kiedy wydaje sie,
ze budzet centralny moégtby pomiesci¢ dodatkowe wydatki.
Drugim powodem jego wycofania poparcia dla rozwazenia
podwyzki w przysztym roku byto to, ze projekcja inflacji NBP nie
uciekla ponad gorny zakres dopuszczalnych odchylen, czyli
ponad 3,5% r/r. Podobnym kryterium postuzyt sie tez kiedys
prezes NBP Adam Glapinski dla uzasadnienia opinii, ze
podwyzka stop w 2018 roku wydaje sie zbedna. Opinie
cztonkéw RPP wygtoszone w tym tygodniu pokazujg, ze wcigz
nie wyodrebnita sie¢ w Radzie dysponujgca wigekszoscig gtoséw
grupa sktonna poprze¢ podwyzke w przysztym roku. Wcigz
uwazamy, ze o rozktadzie gtosow w RPP w kolejnych
miesigcach przesadza twarde dane, szczegodlnie te dotyczace
CPI, ptac i inwestycji. Je$li bedg zaskakiwa¢ w gore, liczba
os6b skionnych do rozwazenia wczesniejszego zaciesnienia
polityki pienieznej bedzie wzrastac.

Czwartek przyniést przecene amerykanskich obligacji na fali
optymizmu dotyczgcego zakonczenia procesu zmian w podatkach
w USA. Nieco inaczej zachowywaly sie dlug niemiecki, ktéry
po poczatkowej przecenie w zyskiwal w drugiej potowie dnia.
Dywergencja w zachowaniu niemieckiej i amerykanskiej krzywej
wynikata z pojawiajgcych sie w Europie obaw co do mozliwosci
dalszego wzrostu inflacji jak tez braku postgpu w rozmowach
koalicyjnych w Niemczech. W rezultacie, amerykanska krzywa
przesuneta sie w czwartek w goére o 2 pb na catej diugosci, zas
niemiecka, po niewielkich wzrostach w ciggu dnia powrdcita do
poziomdow z zamkniecia.

Krajowa krzywa rentownosci po niewielkich wzrostach w trakcie
pierwszej czesci sesji, po potudniu obnizyta sie o 1-3 pb, silniej
w dtugim koncu krzywej. W przypadku krzywej IRS zanotowano
ruch w skali 1-2 pb, co doprowadzito do dalszego zwezenia sie
marz ASW. Poprawa wycen krajowych obligacji byta pochodng
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nie dajgcej pretekstu dla oczekiwania szybkich podwyzek stop
wypowiedzi Jerzego Kropiwnickiego i wigkszego zainteresowania
inwestoréw zagranicznych krajowymi obligacjami.

Dzi$ oczekujemy odreagowania za sprawg oczekiwan na dobre
dane z rynku pracy w kraju. Wyzsze dochodowosci na dtugim
koncu powinny by¢ wspierane przez trend na rynku USA, gdzie
istotny wptyw na notowania wywiera spodziewane szybkie
zakonczenie procesu zmian prawa podatkowego. Ponadto
negatywnie na krajowy dtug mogg oddziatywa¢ oczekiwania na
publikacje danych o produkcji przemystowej w pazdzierniku,
gdzie spodziewane sg wysokie odczyty.

EURUSD spadat przez caty czwartek, napedzany przez dobre
dane z przemystu USA i optymizm zwigzany z reformg
podatkowg w USA. Z Europy naptywaty tymczasem informacje
o problemach z zawigzaniem koalicji w Niemczech i stabszych
perspektywach inflacyjnych. W efekcie EURUSD znizkowat z
1,179 rano do 1,177 po potudniu.

EURPLN spadat do potudnia osiggajgc sesyjne minimum na
4,23, by drugiej czesci dnia wrdci¢ w okolice otwarcia na prawie
4,24 Z jednej strony, ztotego ostabiata wypowiedz Jerzego
Kropiwnickiego z RPP, z drugiej krajowa waluta korzystata z
powrotu apetytu na ryzykowne aktywa na $wiecie.

Na innych rynkach regionu, kurs EURHUF spadt do 311,90,
za$s EURCZK do 25,55. W przypadku czeskiej waluty byta to
zastuga sugestii kolejnych podwyzek stop (mimo stabszego
wzrostu cen produkcji i spadku cen eksportu i importu). Forint
dostat wsparcie w postaci wysokiej dynamiki sprzedazy
samochoddw za pazdziernik. USDRUB kontynuowat spadki,
obnizajgc sie z 60,20 do 59,70. W umocnieniu rubla pomogta
wypowiedz prezes banku centralnego Rosji Elviry Nabiullinej,
ktéra zasugerowata, ze Rosja bedzie obniza¢ stopy w wolnym
tempie, tak by osiggna¢ 6-7% w perspektywie roku lub dwdch.
Nizsze ceny ropy i stabszy niz oczekiwano wynik produkciji
przemystowej w pazdzierniku (0,0% r/r vs. 1,1% oczekiwania)
nie przeszkodzity rosyjskiej walucie.

Dzi$ spodziewamy sie umocnienia ztotego w oczekiwaniu na
dane o ptacach w kraju. Nie sgdzimy jednak, by EURPLN oddalit
sie istotnie od ok. 4,23. Biorgc pod uwage niskg zmienno$¢
obserwowang od kilku tygodni na polskim rynku walutowym,
zaktadamy, ze w horyzoncie do kohca roku ztoty moze sie
ostabi¢ do euro.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.2443 CZKPLN 0.1660 u EL;F[{}FF’,'[’; 3%3}32 i
USDPLN 3.5972 HUFPLN* 1.3596 ) 4.40
EURUSD 1.1799 RUBPLN 0.0603 L
CHFPLN 3.6243 NOKPLN 0.4383 .20
GBPPLN 4.7643 DKKPLN 0.5703 ’
USDCNY 6.6316 SEKPLN 0.4284 I
*za I00HUF 400
Poprzednia sesja na rynku FX 16/11/2017 r
otwarcie zamkn. fixing e3.20
EURPLN 4.230 4.246 4.245 4.238 4.2346 |
USDPLN 3593 3.606 3.598 3.600 3.5958
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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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 - 0,1 0,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,0 - 0,2 1,6
CZWARTEK (16 listopada)
11:00 EZ CPI X % rir 1,4 - 14 15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 249 239
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 24,0 - 22,7 27,9
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,5 - 0,9 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ 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 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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