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Rekordowo szybki wzrost produkcji przemystowej

Aktywnos¢ przemystu najwyzsza od 7 lat

Sprzedaz detaliczna rosnie w solidnym 7-procentowym
tempie

Osiatynski: podwyzka stop mozliwa przed koncem 2018 r.

Ztoty umocnit sie a obligacje nieco stracity w reakcji na dane
z przemystu

Dzisiaj dane z rynku nieruchomosci USA, wyniki polskich firm

Produkcja przemystowa rosta w pazdzierniku w szybkim tempie
12,3% r/r. Nieco stabiej prezentowaty sie publikowane wczoraj dane
o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej. Dane przetozyty sie
na umocnienie ztotego i nieznaczny wzrost rentownosci ze Srodka i
diugiego konca krzywej dochodowosci. Dzis spodziewamy sie
stabilizacji wycen ziotego i nieznacznych spadkéw dochodowosci
diugu. Dobra sytuacje na rynku dtugu powinny wspiera¢ informacije z
mapy politycznej Europy, gdzie oczekiwana jest decyzja jak potoczg
sie dalej losy tworzenia koalicji w Niemczech.

Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w pazdzierniku do
12,3% r/r (9,7% po korekcie o czynniki sezonowe), zdecydowanie
przebijajagc oczekiwania rynkowe 9,9%. Przemyst przetworczy
pokazat wzrost produkcji az o 14% r/r co byto najlepszym rezultatem
od grudnia 2010 r. Dane potwierdzajg solidne tempo ozywienia w
polskim przemysle, ciggniete przez silny wzrost gospodarczy strefy
euro. Produkcja budowlana wzrosta o 20,3% r/r, co jest wynikiem
gorszym od oczekiwan (konsensus rynkowy wynosit 23,9%), ale
wcigz dobrym. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,1% r/r w cenach
statych (konsensus wg Bloomberga 7,5%). Ogdlnie, dane sugeruja,
ze wzrost gospodarczy na poczatku IV kw. 2017 r. pozostaje solidny
i moze by¢ zblizony do imponujacego 4,7% r/r odnotowanego w Il
kw. Dane powinny by¢ odebrane jako neutralne przez RPP.
Poniedziatek przyniost lekkie odreagowanie na rynku dtugu, po
spadkach rentownosci z konca tygodnia. Dochodowosci
amerykanskich obligacji rosty w $lad za odreagowujgcymi gietdami
oraz napedzane przez wyzsze niz oczekiwano odczyty wskaznika
wyprzedzajgcego biznesu w USA Consumer Board. W konsekwenciji
krzywa dochodowosci kontynuowata sptaszczanie i przesuneta sie o
2 pb w gore na dlugim koncu i 3 pb na krétkim koncu i w $rodku.
Niemieckie papiery skarbowe pozostaly stabilne wahajgc sie
minimalnie przez wiekszg cze$¢ dnia. Byta to konsekwencja kryzysu
politycznego w Niemczech, po niepowodzeniu zwigzanym z
tworzeniem ,jamajskiej” koalicji.

Krajowa krzywa dochodowosci zareagowata nieznacznym, 2-
punktowym, przesunieciem w gére w segmencie 5L-10L w reakcji na

bardzo dobre dane o produkcji przemystowej za pazdziernik.
Podobne;j skali ruch miat miejsce na krzywej IRS.

Dzi$ brak jest publikacji wazniejszych danych, co powinno sprzyjac
lekkiej poprawie wycen na krajowym rynku. Sadzimy, ze niepewnosc¢
polityczna w Niemczech jeszcze co najmniej kilka dni bedzie
utrzymywaé niemieckg krzywg na niskim poziomie, co powinno
sprzyja¢ krajowym papierom.

EURUSD rést w poniedziatek rano napedzany oczekiwaniami na
komunikat co do dalszych loséw negocjacji w sprawie utworzenia
rzgdu w Niemczech. W dalszej czesci dnia doszto do korekty w
obliczu dochodzacych informacji 0 mozliwym rozpisaniu kolejnych
wyboréw po nieudanych negocjacjach koalicyjnych. W efekcie
EURUSD zakonczyt dzien na poziomie 1,1750 wobec 1,1800 na
otwarciu.

EURPLN po porannym wzroscie spadat przez caty dzien. Krajowej
walucie w umocnieniu pomagaty doskonate dane z przemystu oraz
generalna poprawa nastrojow na globalnych rynkach. W efekcie
EURPLN zakonczyt dzien na 4,2300 wobec 4,2360 na otwarciu.
Ziotego wspieraty dodatkowo wypowiedzi cztonka RPP Jerzego
Osiatynskiego, ktéry sugerowat, ze podwyzka stop moze by¢
konieczna, by utrzymac¢ stabilno$¢ makroekonomiczng.

W przypadku innych walut regionu mieliSmy do czynienia ze
wzrostem EURHUF w czym pomagaty oczekiwania na kolejng
obnizke stop procentowych na dzisiejszym lub grudniowym
posiedzeniu. W efekcie EURHUF przesunat sie z 312,00 rano do
312,45 wieczorem. W przypadku EURCZK obserwowalismy zjazd z
25,60 na otwarciu do 25,55 na koniec dnia. Czeska korone wspieraty
sugestie podwyzek stép w najblizszym czasie oraz informacja o
spodziewanej kontynuacji wzrostu nadwyzki budzetowej. USDRUB
korygowat pigtkowe spadki przesuwajgc sie z 59,00 do 59,30.
Zwazywszy spadki cen ropy naftowej (z 62,50 do 61,90 USD za
barytke) i stabe dane o konsumpcji i dochodach w Rosji reakcja ta
byta w naszej ocenie bardzo umiarkowana.

Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji ztotego wobec braku publikaciji
wazniejszych danych. Koncéwka tygodnia moze przynies¢
odreagowanie ostatniego umocnienia ztotego.

Cztlonek RPP Jerzy Osiatynski powiedziat, ze podwyzka stop
procentowych moze byé potrzebna przed koncem 2018 r. Jego
zdaniem argumentem za takim ruchem jest wysoka dynamika pfac,
przewyzszajgca wzrost produktywnosci i bedaca sygnatem
destabilizacji gospodarczej. Naszym zdaniem presja ptacowa bedzie
dalej rosta i bedzie to sktaniato kolejnych cztonkéw RPP do poparcia
podwyzki, ktéra nastgpi w drugiej potowie 2018 r.
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 3.08 3
Francja 18 1 0.33 0
Wegry 116 1 1.89 0
Hiszpania 68 -1 1.14 -1
Wiochy 122 0 1.43 -1
Portugalia 106 -2 1.56 -1
Irlandia 26 -5 0.21 0
Niemcy 10 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

Zrédto: Bloomberg
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CZAS i PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (17 listopada)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw X % rir 6,5 6,4 7,4 6,0

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw X % rlr 4,5 4,5 4,4 4,5

14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 5,6 - 13,7 -4,7

14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw IX % m/m 2,0 - 59 -3,7

PONIEDZIALEK (20 listopada)

14:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 9,9 11,3 12,3 4,3

14:00 PL Produkcja budowlana X % rlr 23,6 25,7 20,3 (i585!

14:00 PL PPI X % rir 2,8 2,7 3,0 31

14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % rir 7,2 7,2 7,1 7,5

WTOREK (21 listopada)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90

14:00 PL Wyniki finansowe przedsigbiorstw I kw.

16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m 0,19 - 0,75
SRODA (22 listopada)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 0,3 - 2,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 249

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 98,2 - 97,8

20:00 us Minutes FOMC 2,0

CZWARTEK (23 listopada)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 60,3 - 60,6

9:30 DE Wstepny PMI — ustugi Xl pkt 55,0 - 54,7

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 58,2 - 58,5

10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi Xl pkt 55,2 - 55

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 58,2 - 58,5

11:00 PL Aukcja obligaciji

14:00 PL Minutes RPP

14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 55 5,6 54
PIATEK (24 listopada)

10:00 DE Ifo Xl pkt 116,5 - 116,7

10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,7 6,6 6,8

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
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 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 spoétkg 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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