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Rekordowy popyt na aukcji obligaciji

Popyt na aukcji obligacji prawie 3,5-krotnie przekroczyt podaz
Podaz pienigdza rosnie odrobine szybciej

Ztoty umacnia sie¢, lecz wytraca impet

Rentownosci obligacji w dot

Dzisiaj krajowa stopa bezrobocia, publikacja danych Ifo

Podaz pienigdza M3 urosta w pazdzierniku o 5,7% r/r, czyli nieco
szybciej od konsensusu (5,5% r/r) i naszej prognozy (5,6% t/r).
Depozyty zanotowaty przys$pieszenie do 5,2% r/r z 4,9% rir, przy
czym bytoby ono ok. dwukrotnie mocniejsze, gdyby nie efekt
kursowy (umocnienie zlotego). Ruch ten wynikat przede wszystkim
ze zmian w depozytach przedsiebiorstw, podczas gdy depozyty
gospodarstw domowych rosty w stabilnym tempie. Po stronie
kredytow zanotowano lekkie spowolnienie do 4,5% r/r z 5,0% r/r we
wrzesniu, ale naszym zdaniem w catosci wynikato ono z efektu
kursowego, ktoéry obnizyt wartos¢ kredytow w walutach. Po
oczyszczeniu z efektéw kursowych widoczna bytaby lekka poprawa
sytuacji w kredytach gospodarstw domowych (4,6% rir w
pazdzierniku wobec 4,4% r/r we wrzesniu) zarejestrowana zaréwno
w kredytach konsumpcyjnych jak i mieszkaniowych. Nieco bardziej
wyrazna byta poprawa w kredytach dla firm (6,0% r/r wobec 5,4% r/r
we wrzesniu), gléwnie widoczna w kredytach biezgcych i kredytach
na nieruchomosci przy lekkim  spowolnieniu  kredytow
inwestycyjnych.

Wedtug zapisow minutes z listopadowego posiedzenia RPP
wiekszos¢ czionkdéw wcigz uwaza, ze stopy powinny pozostaé
stabilne w kolejnych kwartatach i dzieki temu inflacja bedzie
ksztaltowata sig w poblizu celu inflacyjnego. W dokumencie
podkres$lono przy tym symetryczny charakter celu, czego nie
zawierata pazdziernikowa wersja, a co zapewne jest konsekwencjg
wejécia nowej Sciezki projekcji CPl powyzej 2,5% w horyzoncie
objetym przez ,Raport o Inflacji” NBP.

Z minutes - tak samo jak z komunikatu po posiedzeniu RPP - zniknat
tez zapis, ze ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w
Srednim okresie jest ograniczone, pod ktérym jeszcze w pazdzierniku
podpisywata sie wiekszo$¢ czionkow. Dos¢ obszerne akapity
opisujgce przebieg dyskusji nt. inwestycji oraz rynku pracy wskazujg
na narastanie napie¢ w Radzie. Gtéwne fragmenty dokumentu nie
sugerujg jednak, zeby jastrzebi czlonkowie mieli wkrétce uzyskaé
przewage i byli gotowi w najblizszym czasie przeforsowac¢ podwyzke
stép. Mimo to nie wykluczamy, ze w trakcie | kw. pojawi sie wniosek
o podwyzke. Jednak pierwszy ruch w goére bedzie naszym zdaniem
miat miejsce w dalszej czesci 2018 r.
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Czwartek na globalnych rynkach dlugu nie przyniést wielkich
zaskoczen. Swieto Dzigkczynienia w USA wytgczylo z gry
amerykanski rynek, zas$ rynki w Europie pozostawaty w marazmie
pomimo zaskakujgco wysokich odczytéw wstgpnych danych PMI. W
efekcie krzywa niemiecka zamkneta sig na poziomach ze $rody przy
niewielkich wahaniach w ciggu dnia.

Na krajowym rynku dtugu dochodowosci silnie spadaty przez caty
czwartek. Wyzwalaczem dla tego ruchu byt gotebi wydzwiek
Srodowych minutes Fed. Rano krajowemu dtugowi nie byty wstanie
zaszkodzi¢ nawet bardzo wysokie odczyty przemystowych PMI ze
strefy euro. W skali dnia krzywa dochodowosci przesuneta sie o 6-7
pb w dét w segmencie 5L-10L i 2 pb na krotkim koncu krzywej. Ruch
ten byt wspierany przez bardzo wysoki popyt na aukcji . Krzywa IRS
zjechata o 4-5 pb. w segmencie 5L-10L i pozostata na nie
zmienionym poziomie w segmencie 2L. Pozwolito to spadek stawek
asset swap 5L do poziomow ostatni raz notowanych w marcu 2015
roku. Inwestorzy zignorowali nieznaczne przesuniecie w jastrzebig
strone tonu krajowych minutes oraz dobre dane o podazy pienigdza.

Na aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje tgcznie za 4,0
mid PLN, przy popycie na poziomie 13,8 mld. Wiekszos$¢ sprzedazy
stanowity papiery zmienno-kuponowe serii WZ1122 (0,98 mid PLN) i
WZ0528 (0,94 mid PLN). Po aukcji MF podato, ze sfinansowato
95,5% potrzeb pozyczkowych na ten rok.

Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji zakupow w pierwszej czesci dnia i
odreagowania po potudniu, taczny efekt tych ruchéw powinien by¢
neutralny dla wyceny dtugu. W perspektywie kolejnego tygodnia
czeka nas publikacja danych PMI z Polski, ktéry powinien pokazaé
solidny odczyt. Mogtoby to by¢é dobrym pretekstem dla przeceny
diugiego konca i Srodka krzywe;j.

EURUSD rést przez caty czwartek konsumujac ogtoszone w $rode
wieczorem gotebie minutes Fed. Przed potudniem dodatkowego
napedu dostarczyty dane PMI ze strefy euro. W efekcie EURUSD
wspiat sie z 1,1790 do 1,1850.

EURPLN znizyt sie z 4,2130 rano do 4,2060 po potudniu.
Umocnienie naszej waluty byto pochodng dobrych nastrojéw na
globalnych rynkach, mocny danych z Europy i silnego popytu na
krajowy dtug. Waluty regionu réwniez zyskiwat, co w przypadku
EURCZK pozwolito osiggng¢é nowy rekord na poziomie 25,42.
USDRUB pozostawat wzglednie stabilny.

Dzi$ oczekujemy korekty ostatniego umocnienia ztotego, jednak w
umiarkowanej skali, ze wzgledu na utrzymujgce sie dobre nastroje
na rynkach regionu.
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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 % rlr 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)
8:00 DE PKB 11 kw. kw./kw. 0,8 - 0,8 0,8
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi Xl pkt 55,0 - 54,9 54,7
10:00 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 60,4 - 62,5 60,6
10:00 =2 Wstepny PMI — ustugi Xl pkt 55,2 - 56,2 55,0
9:30 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 58,2 - 60,0 58,5
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 515 5,6 5,7 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 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 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 si¢ do przeszioéci 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¢ si¢ 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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