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Nowe rekordy wskaznikéw koniunktury

Nastroje konsumentéw kontynuujg wzrosty
Koniunktura w budownictwie powyzej pozioméw z lat 2010-2011

Zitoty i obligacje zyskuja wspierane przez nastroje na rynkach
globalnych

Dzisiaj wstepne PMI w Europie, w Polsce aukcja obligacji i dane o
podazy pienigdza

Krajowe dane o koniunkturze pokazaty kontynuacje poprawy nastrojow
w budownictwie, przemysle i handlu detalicznym. Dobre dane z kraju
oraz pozytywne nastroje globalne pomoglty umocni¢ sie zlotemu.
Obligacje zyskiwaty w $lad za dtugiem amerykanskim. Wg protokotu z
ostatniego posiedzenia Fed, wiekszo$¢ bankieréow centralnych popiera
podwyzke stop procentowych w grudniu. Dokument wskazat jednak na
rozbiezno$¢ w ramach FOMC co do kolejnych ruchéw — czes¢
bankieréw centralnych obawia sie obnizenia oczekiwan inflacyjnych i
niskich odczytéw inflacji bazowej, a zatem popiera wolniejsze tempo
normalizacji polityki pieniezne;j.

Pierwsze wskazniki koniunktury za listopad pokazujg utrzymywanie sie
historycznie bardzo wysokiego poziomu optymizmu. Zwykle w
listopadzie sektorowe wskazniki nastrojow spadajg, jednak tym razem
tak sie nie statlo w przypadku przemystu (4,6 pkt, czyli bez zmian
wzgledem pazdziernika) i handlu (11,2 pkt wobec 10,3 pkt poprzednio).
Wykonane przez nas oczyszczenie tych wskaznikéw z wahan
sezonowych wykazato, ze: wskaznik zatrudnienia w przemysle dotart
do pozioméw, ktére wystepowaty w przesztosci tylko w czasie szczytu
koniunktury w latach 2006-2007; ocena produkcji biezacej przemystu
jest najwyzsza od | pot 2008 r., za to wskazniki dla oczekiwanej
produkcji, oczekiwanych zmian cen oraz biezacych i oczekiwanych
zamoéwien pogorszyty sie wzgledem pazdziernika. Skorygowane
wskazniki dla sektora detalicznego co do biezacej i spodziewanej
sprzedazy przewyzszyty tym odczytem szczyt z 2007 r. W dalszym
ciggu rosnie koniunktura w sektorze budowlanym, gdzie wartosci
wskaznikéw przekroczyly poziomy z lat 2010-2011.

Nastroje wsrdd polskich konsumentéw wydajg sie byé jeszcze bardziej
wywindowane. Nowe rekordy optymizmu padty w takich kategoriach
jak: ocena przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego i
wskaznik wyprzedzajacy ufnosci konsumenckiej (ten urést w
najszybszym tempie od poét roku). Ocena przysziej sytuacji
gospodarczej réwniez poprawita sie w skali miesigca (z 3,4 pkt na 3,8
pkt) i jest juz prawie na rekordowym poziomie z listopada 2007 r. (4,0
pkt, po jego osiggnieciu indeks przeszedt w trwajacy 1,5 roku trend
spadkowy). Skfadniki koniunktury konsumenckiej wcigz sugeruja, ze
Polacy na fali poprawy domowych finanséw kierujg sie raczej w strone
wzmozonych zakupéw (odpowiedni wskaznik wzrést od poczatku roku
w trzy razy szybszym tempie niz wskaznik oceny sytuacji finansowej)
niz wzmozonego oszczedzania (mniej wigcej to samo tempo wzrostu
co wskaznik oceny sytuacji finansowe;j).

Zaprezentowane przez GUS wskazniki koniunktury wspierajg naszg

teze o podtrzymaniu wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego w
Polsce w IV kw.

Sroda przyniosta znizki rentownosci amerykanskich obligacji w reakdji
na obnizenie oczekiwan inflacyjnych (w badaniu nastrojow
konsumentéw Michigan). W reakcji doszto do obnizenia amerykanskiej
krzywej rentownosci o 2-3 pb. Rentownosci niemieckiego diugu rosty
przez wigekszg czes$¢ dnia, odreagowujac spadki z poczatku tygodnia.
Pomimo popotudniowej korekty krzywa przesuneta sie w goére o 1pb.

Krajowy diug zyskat nieznacznie juz w $rode rano po tym jak Kamil
Zubelewicz z RPP zasugerowat, ze w Radzie nie znajdzie sie
wiekszos$¢ do przegtosowania podwyzek i stopy bedg stabilne nawet do
konca 2019 r. W drugiej czesci dnia obligacje wsparto zachowanie
amerykanskich skarbéwek, ktorych rentownos$ci spadaty w reakcji na
spadek oczekiwan inflacyjnych (w danych o nastrojach konsumentéw
Michigan). W efekcie krajowa krzywa przesuneta sie w dét o 2-3 pb na
catej dlugosci. Nieco mniejszy ruch wykonata krzywa IRS, ktéra
zsunetla sie o 1-2 pb. W efekcie doszto do kompresji spreadéw asset
swap (ASW) co w przypadku 2L ASW pozwolito na osiggniecie
poziomu nie notowanego od sierpnia 2012 tj. -47 pb.

Dzi§ spodziewamy kontynuacji spadkéw dochodowosci krajowych
skarbéwek. Wptyw na to powinna mie¢ publikacja wstepnych danych
PMI strefy euro (widzimy ryzyko nizszego odczytu). Zapowiedziana
przez Ministerstwo Finanséw aukcja powinna pozytywnie wptyng¢ na
wyceny krajowych papieréw. MF zapowiedziato, ze na aukcji zaoferuje
4 mld zt, wobec 4-8 mld zt zapowiadanych pierwotnie. W perspektywie
konca tygodnia oczekujemy stabilizacji wycen dtugu.

W $rode EURUSD rést po publikacji danych indeksu nastrojow
Michigan, ktére zostaly odebrane przez rynki jako sugestia
wolniejszego tempa normalizacji stép w USA. W konsekwenc;ji
EURUSD wspigt sie z 1,1740 rano do 1,1790 po potudniu.
Dodatkowym napedem dla euro byly odreagowanie obaw o sytuacje
polityczng w Niemczech. Wieczorem dolar ostabit sie pod wplywem
minutes Fed i dzisiaj rano para walutowa jest na 1,184.

EURPLN znizkowat przez caty dzien, schodzac z 4,22 rano do 4,20 po
potudniu. W ten sposéb ztoty pozytywnie odpowiedziat na dane z kraju
w postaci bardzo dobrych odczytow indeksu koniunktury oraz
informacje zza Oceanu, gdzie inwestorzy zaczeli dyskontowaé
wolniejsze tempo dochodzenia do normalnego poziomu stép
procentowych.

W przypadku pozostatych walut regionu EURCZK osiagnat nowy
rekord (liczac od 2013 roku) na poziomie 25,45, w czym pomogta mu
udana aukcja obligacji. W przypadku EURHUF obserwowali$my
korekte wtorkowych wzrostéw, do czego przytozyty sie dobre dane o
wzroscie ptac we wrzesniu (13,6% r/r) oraz spadki oczekiwan na
szybsze podwyzki stép w USA. USDRUB spadat drugi dzien z rzedu,
napedzany przez rosngce ceny ropy naftowej, osiggajac na koniec dnia
poziom 58,60, najnizszy od dwoch tygodniu.

Dzi$ spodziewamy sie dalszego umocnienia zlotego. Sprzyja¢ temu
powinny stabsze lecz caly czas solidne dane PMI z Europy oraz
spodziewany silny popyt na aukcji.
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& Grupa Santander

1L 1.82 1 1.75 -1 -0.26 0
2L 2.03 -1 1.92 -2 -0.19 0
3L 2.21 -2 2.02 -3 -0.07 0
4L 237 -2 2.08 -4 0.07 1
5L 2.52 -2 213 -4 0.21 2
8L 2.84 -2 2.26 -4 0.59 0
10L 2.99 -3 2.33 -3 0.81 0

Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]

(pb)

O/N 1.50 29
TIN 1.50 25
SW 1.58 1
2W 1.62 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 1.81 -1
9x12 1.91 0
3x9 1.84 0
6x12 1.88 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 3.04 -3
Francja 17 1 0.32 0
Wegry 116 1 1.77 1
Hiszpania 60 -2 1.10 0
Wiochy 118 -2 1.41 0
Portugalia 105 1 1.55 0
Irlandia 26 -5 0.21 0
Niemcy 9 1 - -

*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 0,90
14:00 PL Wyniki finansowe przedsigbiorstw I kw.
16:00 us Sprzedaz domow X % m/m 0,2 - 2,0 0,4
SRODA (22 listopada)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 0,3 - -1,2 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 239 249
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 98,0 - 98,5 97,8
20:00 us Minutes FOMC
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 % rir 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 informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag 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 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 kontaktowa¢ 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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