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Schiodzenie na rynkach, ztoty sie trzyma

Korekta dobrego nastroju na rynku
Eryk Lon wciaz z gotebim nastawieniem

Waluty CEE bez zmian, euro tylko nieznacznie mocniejsze
do dolara

Rentownosci lekko w dét w wyniku odwrotu od
ryzykownych aktywow

Dzisiaj indeks nastroju konsumentéw USA

Poczatek tygodnia przyniést schitodzenie nastrojow, mimo
sygnatow z Niemiec wskazujgcych na lekki wzrost szans na
utworzenie rzadowej koalicji i lepszych od oczekiwan danych z
rynku nieruchomosci USA. Niepokoi¢ rynki moze kolejna
spadkowa sesja w Azji i dynamicznie obnizajgce sie ceny metali
przemystowych. Euro tylko nieznacznie zyskato do dolara, a
waluty CEE byty relatywnie stabilne (tylko forint nieco wyrazniej
zyskat do euro). Na pogorszeniu globalnego nastroju
skorzystaty obligacje, ktorych rentownosci spadty.

Dzi$ przestuchanie w Senacie USA nastepcy Janet Yellen na
stanowisku szefa Fed. Opublikowane notatki Jerome’a Powella
na to wystgpienie pokazujg wole kontynuacji odchodzacej na
poczatku lutego poprzedniczki. Popiera on stopniowe
podnoszenie stép procentowych i powolne zmniejszanie
bilansu Fed napompowanego antykryzysowymi programami
luzowania ilosciowego. Wczoraj ustyszeliSmy tez opinie dwdch
cztonkéw Fed: Williama Dudleya, oceniajgcego, ze gospodarka
USA jest juz praktycznie w stanie petnego zatrudnienia, i
kwestionujgcego te teze Neela Kashkariego, wedtug ktérego
ograniczona dynamika ptac jest dowodem na niepeine
wykorzystanie sity roboczej. Ten drugi zaznaczyt, ze w
wypadku przegtosowania przez Kongres USA reformy
podatkowej FOMC moze zmieni¢ swojg retoryke w zakresie
perspektyw polityki monetarne;.

Kurs EURUSD ustabilizowat sie po pigtkowych wzrostach i na
poczatku tygodnia wahat sie w poblizu 1,193. Euro jedynie w
niewielkim stopniu skorzystato z ostatnich doniesien z Niemiec,
a reakcja dolara na lepsze od prognoz dane z USA réwniez byta
nieznaczna. Sgdzimy, ze jezeli kolejne dane z amerykanskiej
gospodarki bedg dobre, to dolar moze odrobi¢ czes¢ strat jakie
w ostatnich trzech tygodniach ponidst do euro. Dzisiaj poznamy
dane o nastrojach konsumentéw USA (indeks Conference
Board), ktére jesli zaskoczg na plus, mogg przyczyni¢ sie do
wzmochienia oczekiwan na kolejne dobre odczyty w dalszej

czesci tygodnia. Prezydent USA Donald Trump ma dzi$
rozmawia¢ z republikanskimi senatorami w sprawie reformy
podatkowej, ktéra moze by¢ poddana gtosowaniu juz w ten
czwartek. Losy i ksztalt reformy to wazny czynnik dla dolara.
Poza tym Donald Trump ma tez dzi$s omawiac z przywodztwem
Republikanéw i Demokratow na temat przediuzenia
finansowania dla rzadu. Obecne porozumienie w tej sprawie
wygasa 8 grudnia. Przediuzenie moze by¢ trudniejsze niz we
wrzesniu, kiedy politykéw zjednoczyla potrzeba wsparcia
obszarow dotknietych przez huragany.

Kurs EURPLN spadt wczoraj przejsciowo do 4,20 z 4,21, ale
nie zdotat przebi¢ zesztotygodniowego minimum osiggnietego
w reakcji na decyzje banku centralnego Wegier o poluzowaniu
polityki pienieznej. USDPLN pozostat blisko 3,525. W przypadku
innych walut CEE, forint radzit sobie najlepiej (EURHUF spadt
nieco ponizej 311 z 312), czeska korona byta stabilna do euro,
a rubel tylko nieznacznie i chwilowo zyskat do dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci nie
ulegly istotnym zmianom. W trakcie dnia stawki lekko spadaty,
ale na koniec sesji wrocity w okolice pozioméw z pigtkowego
zamknigcia. W Europie, obligacje wigkszosci panstw zyskaty w
niewielkim stopniu. Dzisiaj, podobnie jak wczoraj poznamy tylko
jeden istotny wskaznik — indeks nastroju konsumentow USA —
dlatego wahania na rynku stopy procentowej mogg pozostac
ograniczone. Wigksze zmiany mozliwe sg w kolejnych dniach
tygodnia, kiedy publikacji waznych danych bedzie wiecej.

Czlonek RPP, Eryk ton, powiedziat wczoraj dla PAP, Zze jego
zdaniem listopadowa projekcja NBP uzasadnia pozostawienie
stép procentowych na dotychczasowym poziomie przez co
najmniej kolejne 12 miesiecy. Wg niego, inflacja tylko
nieznacznie przekroczy cel inflacyjny i przy zatozeniu
stabilnych stép presja inflacyjpa bedzie ,stosunkowo
umiarkowana”. Wypowiedz ta nie zmienia ukfadu sit w RPP.
Eryk ton juz w poprzednich miesigcach wypowiadat sie w
gotebim tonie, zwracajgc uwage na mozliwosé obnizek stop w
przypadku nieoczekiwanego  spowolnienia  aktywnosci
ekonomicznej, raczej niz zaciesnienia polityki pieniezne;j.
Agencja ratingowa Fitch podtrzymata swoje prognozy wzrostu
polskiego PKB w 2017 oraz 2018 na odpowiednio 4,0% i 3,2%.
Na 8 grudnia zaplanowany jest najblizszy przeglad polskiego
ratingu przez te agencije.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

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

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

Polska 3.00 1
Francja 17 1 0.33 0
Wegry 116 1 1.72 0
Hiszpania 58 1 1.13 0
Wiochy 118 1 1.44 0
Portugalia 104 0 1.57 0
Irlandia 25 -1 0.23 0
Niemcy 9 -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
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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 doméw X % m/m -6,53 - 6,2 14,2
WTOREK (28 listopada)
16:00 us Indeks Conference Board Xl pkt 124,0 - 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 rekomendaciji 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 spotka 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 krajow, 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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