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Budzet wciaz w nadwyzce

Optymizm wraca na rynek, kolejne mocne dane z USA
Na rynku walutowym nadal bez duzych zmian

Rentownosci polskich obligacji w dot w reakcji na dane o
wykonaniu budzetu

Dzisiaj drugi szacunek PKB w USA za Il kw., wieczorem
Bezowa Ksiega Fed

We wtorek nastrdj na globalnym rynku nieznacznie sie poprawit po
lekkim wzroscie awersji do ryzyka w poniedziatek. Notowania
ponownie przebiegaty w raczej spokojnej atmosferze. Po potudniu
poznalismy kolejne mocne dane z USA i pozytywng decyzje
amerykanskiej komisji senackiej w sprawie reformy podatkéw (co
pozwala rozpoczg¢ debate i poddac projekt pod gtosowanie w tej
izbie w kolejnych dniach). W danych z USA tym razem pozytywnie
zaskoczyt odczyt indeksu nastroju konsumentow, ktory wzrost
nieoczekiwanie w listopadzie i znalazt sie najwyzej od wrzesnia
2000. Po osiggnieciu wéwczas podobnego poziomu (142,5 pkt)
indeks pokazat mocny spadek (do 60 pkt w marcu 2003 roku) w
reakcji peknigcie ,banki internetowej” na gietdach. Test rakietowy
Korei Pin. w nocy nie odbit sie na zachowaniu globalnych rynkéw.
Funt brytyjski zyskat na niepotwierdzonych oficjalnie doniesieniach o
uzgodnieniu stanowiska ws. kwoty jakg WIk. Brytania miataby
zapfaci¢ opuszczajac UE.

Przyszly szef Fed, Jerome Powell stwierdzit podczas przestuchania
w Senacie, ze bank wykazat duzo cierpliwosci, ale juz czas, zeby
doprowadzi¢ do normalizacji stop procentowych, bo pozwala na to
wzrost gospodarczy. Inne jego uwagi pokazaty, ze jest zwolennikiem
fagodnego prowadzenia polityki pienieznej w USA. Podkreslit jak
wazne dla wiarygodnosci Fed jest doprowadzenie inflacji do celu.
Zwrocit rowniez uwage na potrzebe obserwacji tych obszaréw
gospodarki, gdzie ozywienie nie jest jeszcze realne.

Kurs EURUSD kontynuowat wczoraj spadek zainicjowany w
poniedziatek wieczorem z 1,195 i na zamknieciu polskiej sesji byt
blisko 1,186. Dolar zyskat wczoraj juz drugg sesje z rzedu, na co
wyrazny wptyw miaty pierwsze dane z USA opublikowane w tym
tygodniu. Dzi§ poznamy kolejne odczyty z amerykanskiej
gospodarki, w tym drugi szacunek tempa wzrostu PKB w Il kw.
Rynek liczy, ze wbrew pierwszemu odczytowi, dzisiaj okaze sig, ze w
minionym  kwartale najwieksza gospodarka jednak lekko
przyspieszyta w stosunku do 3,1% zanotowanych w Il kw. Jesli dane
beda dobre, to dolar ma szanse jeszcze zyskac do euro.

Kurs EURPLN pozostat wczoraj stabilny blisko 4,205, a USDPLN
wahat sie przez caly dzien w poblizu 3,535. W przypadku innych
walut CEE, forint oraz rubel byly dos¢ stabilne, a czeska korona
lekko stracita do euro. Od potowy pazdziernika obserwujemy
podwyzszong ujemng korelacje EURPLN oraz EURUSD. Jezeli
kolejne dane z USA beda dobre i spowodujg umocnienie dolara do
euro, to wtedy kurs EURPLN madgtby zaczg¢ rosng¢ na fali
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wyceniania przez rynek grudniowej podwyzki stép Fed. Poki co ztoty
zaczat dzisiejszy dzien od szybkiego dojscia do 4,19 za euro bez
zadnego wydarzenia uzasadniajgcego tak gwattowny ruch.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci ze
srodka i dlugiego konca krzywej spadty 3-4 pb, wiecej niz miato to
miejsce w przypadku obligacji zagranicg. Impulsem majgcym istotny
wptyw na wczorajsze zmiany byty dane o utrzymujgcej sie nadwyzce
budzetowej, a kolejne znacznie lepsze od prognoz dane z USA
zostaly przez inwestorow zignorowane. Krzywa obligacyjna
wyptaszczyta sie¢ wezoraj w segmencie 2L-10L i 2L-5L — spready te
spadty do najnizszych poziomoéw od drugiej potowy pazdziernika.
Woczoraj OECD dotgczyta do grona organizacji, ktére w ostatnich
miesigcach rewidowaly w goére swoje prognozy wzrostu PKB dla
Polski (jak MFW czy Bank Swiatowy). W stosunku do czerwca,
oczekiwany wzrost gospodarczy w tym roku zostat podniesiony do
4,3% z 3,6%, a na przyszty do 3,5% z 3,1%. Odnosnie tego roku, to
nasze obecne prognozy sa zblizone do szacunkéw OECD, ale na
2018 r. oczekujemy utrzymania dynamiki PKB w poblizu 4%.
Organizacja zaktada, ze z uwagi na coraz ciasniejszy rynek pracy
RPP rozpocznie podwyzki stop na poczatku 2018 r.

Polski budzet centralny wykazat nadwyzke w pazdzierniku. Wedtug
harmonogramu dochoddéw i wydatkéw sporzadzonego wiosng przez
Ministerstwo Finanséw powinnismy teraz oglagda¢ deficyt rzedu 40
mid zt. Tymczasem faktyczny wynik za okres styczen-pazdziernik to
nadwyzka 2,7 mld zi. Pazdziernik byt kolejnym miesigcem kiedy
dochody byly realizowane powyzej planu a wydatki ponizej planu.
Sytuacja na rynku pracy, w tym wysoka dynamika ptac, pozwala na
mniejsze dotacje z budzetu centralnego do systemu ubezpieczen
spotecznych. tacznie do pazdziernika ta dotacja byta mniejsza niz w
analogicznym okresie 2016 roku o 19%. Nizsze niz rok temu sg tez
koszty obstugi dtugu (o ok. 10% r/r). Dynamika wplywoéw z VAT po
trzech miesigcach utrzymywania sie na ok. 25% r/r w ujeciu
skumulowanym od poczatku roku, w pazdzierniku osuneta sie do
22%. W kolejnych miesigcach dynamika wptywéw z VAT moze sie
jednak jeszcze poprawi¢, bo ministerstwo sygnalizowato, ze tym
razem nie bedzie przyspiesza¢ zwrotéw podatku w koricowce roku
(co odcigzytoby przyszioroczny budzet — dzieki takiemu zabiegowi
ten rok miat mocne fiskalne otwarcie). Zamiast przyspieszenia
zwrotéw w celu wygtadzenia $ciezki deficytow rzgd moze jednak
postuzy¢ sie kolejng nowelizacjg. Podobnie zadziata zatwierdzona
juz wyptata jednorazowego ekwiwalentu za deputaty weglowe
(obcigzenie tegorocznego budzetu a mniejsze wydatki w przysztym
roku). Zdaniem wiceminister finanséw Teresy Czerwinskiej na koniec
roku zobaczymy deficyt rzedu 30 mid zt i bedzie to efekt zaréwno
zwyczajowego przyspieszenia po stronie wydatkéw w koncowce
roku jak i juz uchwalonej nowelizacji obnizajacej bilans fiskalny o 11
mid zt. Naszym zdaniem taki szacunek wcigz zostawia miejsce pod
pozytywne zaskoczenie ostatecznym wynikiem budzetu — albo pod
drugg nowelizacje.
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Kurs zlotego
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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 - 129,5 126,2
SRODA (29 listopada)
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % kw./kw. 3,2 - 3,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m 11 - 0,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (30 listopada)
10:00 PL PKB I kw. % rir 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 I 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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, e informacje zawarte w tej publikacii
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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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