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Rada w trybie ,,wait-and-sleep”

Spokojna sesja, nastréj na swiecie wciaz dobry

Kamil Zubelewicz: Rada jest w trybie ,,wait-and-sleep”, potrzebne
sg podwyzki stop

Wyniki finansowe polskich firm pokazuja stagnacje inwestycji
prywatnych w Il kw., dane z samorzadéw ozywienie publicznych

EURPLN nieco nizej, ale dalej bez przetomu, dolar mocny do euro
Polski rynek stopy procentowej bez zmian
Dzisiaj duzo danych z USA, wieczorem minutes FOMC

We wtorek na globalnym rynku utrzymywat sie¢ dobry nastréj z
poniedziatku. Zyskujgce akcje oraz obligacje nie zdotaly jednak
wesprze¢ walut regionu CEE, gdzie jedynie ztoty nieznacznie zyskat.
Dolar jeszcze nieznacznie zyskat do euro, na ktérym od poczatku
tygodnia cigzy niepewno$¢ zwigzana z szansami na szybkie
utworzenie nowego rzgdu.

Kurs EURUSD zblizyt sie wczoraj do 1,17, ale skala wahan byta
wyraznie mniejsza niz w poniedziatek. Jutro rynek w USA bedzie
zamkniety i w efekcie wahania EURUSD moga powoli stawa¢ sie coraz
mniejsze.

Kurs EURPLN opuscit wczoraj przedziat wahan obserwowany od
potowy pazdziernika i po najwiekszym dziennym spadku od pierwszej
potowy pazdziernika osiggnat 4,215, najnizszy poziom od potowy lipca.
USDPLN spadt we wtorek do prawie 3,59 z nieco powyzej 3,60. Obok
wcigz bardzo dobrego nastroju panujgcego na globalnym rynku,
impulsem do aprecjacji ztotego mogta by¢ decyzja banku centralnego
Wegier (szczegoty ponizej), ktora ostabita forinta i sprawita, ze w
kontekscie perspektyw polityki pienieznej polska waluta stata sie
jeszcze bardziej atrakcyjna. Zioty nie zdotat jednak utrzymaé catosci
zyskow do konca dnia i na zamknigciu krajowej sesji EURPLN byt
powyzej 4,22.

Woczoraj najwieksze zmiany w regionie miaty miejsce na rynku forinta,
ktéry tracit w oczekiwaniu na decyzje wegierskiego banku centralnego
(MNB). Jeszcze przed jej ogtoszeniem, EURHUF wzrést do prawie 313,
osiggajac najwyzszy poziom od poczgtku maja. MNB nie zmienit stép
procentowych, gtéwna w dalszym ciggu wynosi 0,90%, ale zdecydowat
sie podjg¢ dziatania, ktore wesprg rynek statoprocentowych kredytéw
hipotecznych. MNB zdecydowat., ze bedzie skupowat listy zastawne,
co ma na celu obnizenie rentownosci na tym rynku, oraz wprowadzi
bezwarunkowe transakcje swapowe. Ruch ten wywart dodatkowg
presje na wegierskg walute i EURHUF byt na koniec dnia powyzej 313.

Na krajowym rynku stopy procentowej zmiany byly nieznaczne,
podobnie jak za granicg, gdzie w wiekszosci przypadkéw skala zmian
rentownosci nie przekraczata 3-4 pb (o mniej wiecej tyle wczoraj spadta
rentowos¢ 10-letnich obligacji Wegier, Hiszpanii czy Francji).
Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji zaoferuje
obligacje OK0720, WZ1122, DS0727 i WZ0528 za tgczng kwote 4 mid zt.
Podobnie  jak na poprzednich  aukcjach, emisja  dtugu
krétkoterminowego bedzie zapewne wyraznie mniejsza niz ze $rodka i
diugiego konca krzywe;j.
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W pierwszych trzech kwartatach 2017 r. jednostki samorzadu
terytorialnego zanotowaty dochody na poziomie 171,6 mid zt (76%
planu na caty rok), przy wydatkach 156,9 mid zt (66% planu na caty
rok). Nadwyzka budzetowa wyniosta 14,7 mid zi. Naszym zdaniem
ulegnie ona zmniejszeniu w ostatnim kwartale do ok. 5 mid zt, zgodnie
z sezonowym wzorcem dochodoéw i wydatkéw, wiec na koniec roku
wkitad sektora samorzgdowego do wyniku sektora finansow
publicznych bedzie bliski zera. W samym [l kw. inwestycje
samorzadéw wzrosty nominalnie az o 45% r/r, zatem do wzrostu
inwestycji ogétem wniosg 3 punkty procentowe, a do wzrostu PKB 0,5-
0,6 pkt. proc. — najwiecej od co najmniej 4 lat. Inwestycje samorzgdow
pokazujg zatem wyrazne ozywienie, chociaz warto podkresli¢, ze baza
z 2016 r. jest wyjgtkowo niska — w ujeciu nominalnym wartos¢
inwestycji (8,0 mld z}) jest nizsza niz w odpowiadajgcym okresie lat 2012-
2015.

W Il kw. przychody i koszty firm niefinansowych zatrudniajgcych co
najmniej 50 oséb wzrosty o 8,9% r/r, przy czym za wyzsze koszty
odpowiadaty przede wszystkim wyzsze wydatki na materiaty (wktad do
wzrostu 4,4 punkty procentowe), ustugi obce (2,0 pp) i wynagrodzenia
(1,3 pp). Wynik brutto ulegt poprawie o 8,1% r/r, a wynik netto o 5,9%
r/r. Dane wskazujg na dobrg sytuacje finansowg polskich firm, ale tez
na rosngca presje kosztows.

Dane o inwestycjach przedsigbiorstw zatrudniajgcych co najmniej 50
pracownikow nie pokazaty ozywienia inwestycji w Il kw. Na podstawie
danych za trzy kwartaty szacujemy, ze w samym lll kw. nastgpit spadek
0 0,8% r/r wobec -1,6% w Il kw. Mamy wiec siédmy z rzedu kwartat z
ujemng roczng dynamika inwestycji w firmach o zatrudnieniu 50+. W
szczegolnosci w danych o inwestycjach nie wida¢ odbicia zakupow
maszyn i urzadzen, gdzie spadek z Il kw. o 1,6% r/r pogtebit sie do -
5,6%. Inwestycje budowlane byly nizsze o prawie 2% r/r, mimo bardzo
niskiej bazy — 2016 byt przeciez rokiem inwestycyjnej zapasci.
Zdecydowane odbicie miato jednak miejsce w Il kw. w wydatkach na
$rodki transportu, gdzie doszto do przyspieszenia z 13,5% r/r do
25,5%. Warto przypomnie¢, ze w 2010 roku poczatkowa faza
ozywienia inwestycyjnego byla oparta wlasnie na zdecydowanym
wzroscie nakladéw w tej kategorii.

Czionek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat w rozmowie z agencjg
Bloomberg, ze jego zdaniem ostatnia projekcja inflacyjna pokazuje
wyrazne przyspieszenie wzrostu cen, ktére bedzie generowane przez
presje na rynku pracy i cykl wyborczy. Zdaniem czionka RPP,
podwyzka stop procentowych jest potrzebna zanim dojdzie do wzrostu
inflacji i spowolnienia PKB. Ponadto, Zubelewicz stwierdzit, ze obawia
sie, iz w Radzie nie znajdzie sie wiekszos¢ do przegtosowania
podwyzek i stopy bedg stabilne nawet do konca 2019 r., gdyz pozostali
bankierzy centralni sg zbyt tolerancyjni na wyzszg inflacje i ze znajduja
sie oni w trybie ,wait-and-sleep”. Zdaniem Zubelewicza, btedny jest
argument Rady, ze stabilne stopy procentowe sprzyjajg utrzymaniu
stabilnosci gospodarki — jego zdaniem stabos$¢ inwestycji, wzrost inflacji
i prognozy stabszego wzrostu PKB $wiadczg o tym, ze gospodarka
wcale nie jest zbilansowana.
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& Grupa Santander

y Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2156 CZKPLN 0.1655
USDPLN 3.5856 HUFPLN* 1.3447
EURUSD 1.1757 RUBPLN 0.0607
CHFPLN 3.6238 NOKPLN 0.4378
GBPPLN 47518 DKKPLN 0.5665
USDCNY 6.6168 SEKPLN 0.4251

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21/11/2017

max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4216 4.236 4.233 4.220 4.2296

USDPLN 3590 3.610 3.603 3.594 3.606

EURUSD 1.171 1176 1175 1.174 -
Rynek stopy procentowej 2111/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym
o Zmiana Ostatrlna Papier
aukcja

Obligacja Srednia

(termin)

OK0419 (2L) 1.57 -2 11/9/17 OKO0720
PS0422 (5L) 2.62 -1 11/9/17 PS0123  2.750
DS0727 (10L) 341 -2 11/9/17 _DS0727  3.380

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.81 0 1.76 2 -0.26 0
2L 2.05 0 1.95 3 -0.19 0
3L 2.23 0 2.05 3 -0.07 0
4L 2.39 -1 212 3 0.06 0
5L 2.54 -1 217 2 0.20 -1
8L 2.86 0 2.30 1 0.58 -2
10L 3.01 0 2.37 0 0.82 -2
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.21 -35
TIN 1.25 -31
SW 1.57 -3
2W 1.61 -1
™ 1.66 0
3M 1.73 0
6M 1.81 0
9M 1.83 0
1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.76 0
6x9 1.82 1
9x12 1.91 0
3x9 1.83 0
6x12 1.88 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 3.07 -2
Francja 17 -1 0.32 0
Wegry 116 1 1.84 1
Hiszpania 62 -6 1.13 0
Wiochy 120 -2 1.43 1
Portugalia 104 -1 1.56 0
Ilandia 26 -5 0.21 -1
Niemcy 8 -2 - -

*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

M EURPLN 4.2156 | |
B USDPLN 3.5857 b 440
=420
=400
=3.80
=3.60
Dec” e on . Sep T .
2016 | 2017
Rentownosci obligacji skabowych
J Moy 157 My 262 10y 341 [-4.00
W _
=3.50
Wﬂﬂ\ﬂ I
=300
=2.50
Y SO k2,00
=1.50
"Dec " Mar "Jun "Sep | '
2016 | 2017
3-miesieczne stawki rynku pienieznego _
\ Nuva!
| |r/—\"—‘ III'IF‘U| -1.80
4
AL

e T

=170
M FRA 3x6 1.76
B FRA6x0  1.82 F
M M WIBOR 1.73
=1.65
"Dec’ " Mar " Jun "gep ' '
2016 | 2017
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
3.50
L N 3.00
IT 1.4316 whtr ™ .
L1HU 1.8362 A £ \\ 2.50
Al
(" ~
" o 200
< pPLED
1.00
0.50
"\-M-"‘\‘_'\_/_//—\"( 0.00
Dec ar T S T Sep T ,

2017




Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 0,90

14:00 PL Wyniki finansowe przedsigbiorstw I kw.

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

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 0,4 - 2,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 249

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 98,1 - 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 wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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, Zze 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 odpowiedzialnos$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 ktérakolwiek 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 istniejace 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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