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Nadchodzi PKB, CPI, PMI

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach
Szerokie przyspieszenie ptac w pazdzierniku

Ztoty stabilny po umocnieniu, euro zyskuje do dolara po
danych z Niemiec i USA

Rentownosci obligacji w Polsce i za granicg lekko w goére
Dzisiaj dane z rynku nieruchomosci USA

Na koniec tygodnia nastroje na rynku byty dobre, co pozwolito
walutom CEE utrzymaé ostatnie zyski. Euro dalej umacniato sie do
dolara, a obligacje byty pod presjg w reakcji na kolejne lepsze od
prognoz dane z Europy. Niemiecki indeks Ifo zaskoczyt na plus
rosngc drugi miesiac z rzedu i osiggajgc nowe maksimum.

Kurs EURUSD wzrost od poczatku pigtkowej sesji po wptywem
lepszych od oczekiwan danych z Niemiec i nieco stabszego od
prognoz wstepnego odczytu indeksu PMI dla przemystu USA. W
rezultacie, kurs przebit lokalny szczyt na nieco ponizej 1,19
ustanowiony w pazdzierniku i na koniec polskiej sesji byt blisko
1,192. Przy obnizonej ptynnosci stabsze dane z USA miaty na koniec
tygodnia wyrazny wptyw na notowania EURUSD. Dzi$ po potudniu
poznamy dane z rynku nieruchomosci USA, ktore jesli wptyng na
kurs, to raczej w mniejszym stopniu niz odczyt pigtkowy. EURUSD
rést w ostatnich trzech tygodniach i naszym zdaniem dolar mogtby
zaczgC odrabia¢ straty jesli zaplanowane na ten tydzien liczne
wydarzenia (Kongres wznawia prace legislacyjne, w tym nad reformg
podatkowg, we wtorek przestuchanie nastepcy Janet Yellen przed
Senatem USA) oraz publikacje z amerykanskiej gospodarki (m.in.
PKB, inflacja PCE, indeks ISM dla przemystu) utozg sie pomysinie
dla USD. W obnizaniu sie EURUSD przeszkadzaé mogg jednak
rosngce szanse na porozumienie partii Angeli Merkel z SPD i
zazegnanie ryzyka kolejnych wyborow.

Kurs EURPLN odbit w pigtek do 4,21 z najnizszego poziomu od lipca
(ok. 4,205). Duzo wyrazniejsze zmiany zaszlty w przypadku
USDPLN, ktéry w wyniku wzrostéw EURUSD spadt do 3,53,
najnizszego poziomu od wrzesnia. W przypadku pozostatych walut
regionu, forint odrabiat straty jakie ponidst w poprzednich dniach
tygodnia (pod wptywem decyzji wegierskiego banku centralnego) i
kurs EURHUF obnizyt sie do 312 z powyzej 313. Korona oraz rubel
nie ulegly w pigtek znacznym zmianom. Z perspektywy rubla wazne
jest, ze w czwartek posiedzenie OPEC i Rosji. Rynek oczekuje, ze
dojdzie tam do przedtuzenia porozumienia ws. ograniczania podazy
ropy. Rynek ropy nastrajat sie pozytywnie w ubiegtym tygodniu
wyczekujgc na to wydarzenie. Waluty CEE okazaty sie odporne na
ostabienie innych walut wschodzacych (TRY w pierwszej potowie ub.
tygodnia, ZAR — po obnizce ratingu przez S&P w pigtek)

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty o ok. 2
pb od poczatku pigtkowej sesji pod wptywem ostabienia obligacji na
rynkach bazowych. Widac¢ byto, ze dane z Niemiec majg negatywne
przetozenie na polski dtug.
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W najblizszym tygodniu poznamy informacje o PKB, CPI i PMI. Dane
o PKB ujawnig nie tylko nt. strukture imponujgcego wzrostu w Il kw.
br. (4,7% rir), ale rowniez rewizje za dwa poprzednie lata. Mozna sie
domysla¢, ze duza role we wzroscie odegrata silna konsumpcja i
dodatnie saldo eksportu netto. Najciekawsze beda jednak informacje
nt. inwestycji. Publikacje z ostatniego tygodnia wskazujg, ze w Il kw.
mocniej ruszyty inwestycje samorzadoéw, ale duze firmy wcigz
wstrzymujg sie z wydatkami. Naszym zdaniem wzrost inwestycji
ogotem mogt wynie$¢ nieco ponad 4% r/r. Wstepna inflacja pokaze
zapewne znowu odbicie — do 2,4% w listopadzie z 2,1% w
pazdzierniku — gtéwnie za sprawg wzrostu cen paliw i zywnosci. To
juz o wlos od celu inflacyjnego 2,5%. Jesli chodzi o PMI, widzimy
wiele przestanek wskazujgcych, ze krajowy indeks powinien zaczg¢
szybko goni¢ wskazniki dla Niemiec i strefy euro, ktére dobity juz do
60 pkt., w zwigzku z czym nasza prognoza to 54,6 pkt. Warto jednak
pamieta¢, ze podobnie mysleliSmy w poprzednich miesigcach i
niestety teoria sie nie sprawdzita.

Listopadowa inflacja i PMI moga pozytywnie zaskoczyé, ale wydaje
sie, ze zloty juz sporo zdyskontowat ostatnio, wiec przestrzen do
umocnienia w najblizszych dniach nie wydaje sie duza a w powietrzu
wisi niepewnos¢ zwigzana z rekonstrukcjg rzadu i ryzyko powrotu
wiekszych protestow w zwigzku ze zmianami w sadownictwie.
Jednoczesnie, mocny PMI oraz solidny PKB powinny byé pozytywne
dla ryzyka kredytowego, co jednak nie musi oznacza¢ nizszych
rentownosci — obligacje mogg sie raczej ostabi¢, cho¢ mniej niz
rynek swap.

Szczegdtowe dane o ptacach w sektorze przedsigbiorstw wykazaty,
ze przyspieszenie z 6% r/r do 7,4% jakie dokonato sie w
pazdzierniku nie bylo efektem jednorazowych wyptat w jednej z
branz. Nasilenie dynamiki ptac bylo szerokie: sektor przetwoérczy jako
cato$¢ odnotowat wzrost ptac o 7,8% r/r, w sektorze budowlanym ich
dynamika przekroczyta 8% a w zakresie robét infrastrukturalnych
wyniosta 11,7%. W handlu detalicznym wzrost ptac zblizyt sie do
10% r/r. Trudno jest nie widzie¢ w tych danych potwierdzenia, ze
niedobory sity roboczej przektadajg sie na wyrazng presje ptacowa.
Zaktadamy, ze kolejne miesigce przyniosg nasilenie sie dynamiki
wynagrodzen. Zachowanie ptac jest $ledzone przez niektérych
cztonkdow RPP. Odnotowane oraz spodziewane przez nas dalsze
przyspieszenie w ptacach moze przyczynic¢ sie przejscia niektérych
cztonkéw na strone jastrzebi w trakcie 2018 roku.

Dane BAEL za Ill kw. pokazaly spowolniony wzrost liczby
pracujacych (1,5% r/r zamiast 1,9% w Il kw., czyli wyraznie ponizej
wzrostow rzedu 4,5% odnotowywanych w sektorze przedsigbiorstw).
W Il kw. dokonat sie dalszy wyrazny spadek liczby bezrobotnych (o
45 tys. w skali kwartatu i ponad 200 tys. w skali roku) i w rezultacie
stopa bezrobocia obnizyta sie do 4,7% z 5%. Wspotczynnik
aktywnosci zawodowej (56,7%) nie wzrost w Il kw. wzgledem Il kw.,
inaczej niz to miato miejsce w poprzednich pieciu latach.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.76 1
6x9 1.82 2
9x12 1.91 2
3x9 1.84 1
6x12 1.89 1

Miary ryzyka fiskalnego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS i PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (24 listopada)
10:00 DE Ifo Xl pkt 116,5 - 117,5 116,8
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,7 6,6 6,6 6,8
PONIEDZIALEK (27 listopada)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m -6,53 - 18,9
WTOREK (28 listopada)
16:00 us Indeks Conference Board Xl pkt 123,5 - 125,9
SRODA (29 listopada)
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % 3,2 - 3,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 11 - 0,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (30 listopada)
10:00 PL PKB 1l kw. % r/r 4,7 4,7 4,0
10:00 PL Inwestycje 11 kw. % rir - 4,4 0,8
10:00 PL Konsumpcja prywatna I kw. % rlr - 51 4,9
11:00 EC Wstepny CPI Xl % r/r - - 14
11:00 EC Stopa bezrobocia X % - - 8,9
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rlir - 2,4 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 239
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 0,2 - 1,0
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - 0,4
PIATEK (1 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt - 54,6 53,4
09:00 Ccz PKB 11 kw. % r/r - - 50
9:55 DE PMI — przemyst Xl pkt 60,6 - 60,6
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 58,5 - 58,5
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,3 - 58,7

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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowiag gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétka 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 si¢ 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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