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Dzis PKB i CPI

Dane z USA znowu zaskakuja na plus

Ztoty tylko przejsciowo mocniejszy do euro i dolara, EURUSD
jeszcze lekko w dot

Polski dtug stabilny mimo wyraznego ostabienia za granica

Dzisiaj w kraju szczegotowy PKB i wstepna inflacja, za
granica kolejne dane z USA

Ostatnie dobre dane z USA korzystnie wptynety wczoraj na nastrgj
na globalnym rynku. Indeksy gietdowe w Europie rosty dzieki
kolejnym odczytom z amerykanskiej gospodarki. Drugi szacunek
wzrostu PKB w Il kw. zaskoczyt lekko na plus pokazujac lekkie
przyspieszenie wzgledem Il kw., a liczba niezakonczonych
sprzedazy domdw wzrosta w zesztym miesigcu znacznie szybciej od
prognoz, co miato negatywny wptyw na obligacje. Wyprzedaz akgciji
spotek technologicznych w USA (a potem w Azji) utrudnita wzrost
tamtejszym gietdom. Dzi$ rano negatywnie zaskoczyta sprzedaz
detaliczna Niemiec, spadajagc w pazdzierniku o 1,4% r/r, gdy rynek
oczekiwat wzrostu o0 2,8%.

Bezowa Ksiega Fed opisujgca nastawienie w amerykanskim
biznesie wskazata na postepujgce ozywienie (szczegdlnie w
przemysle), trudnosci w pozyskiwaniu nowych pracownikéw oraz
wcigz umiarkowane wzrosty ptac. Wczoraj Senat USA przegtosowat
poddanie projektu pod debate a dzis moze podja¢ decyzje nad jego
zatwierdzeniem. Prezydent USA nominowat Marvina Goodfrienda do
zarzadu Fed (co daje mu prawo gtosu na posiedzeniach FOMC). To
krytyk pokryzysowe;j polityki banku, w szczegdlnosci programéw QE.
Kolei szefowa Fed Janet Yellen méwita wczoraj w Kongresie USA
rozszerzaniu si¢ ozywienia gospodarczego w USA, ale tez o
zaskakujgco skromnej inflacji bazowej i watpliwosciach czy za niskg
inflacjg nie stojag jednak trwalsze czynniki.

Kurs EURUSD pogtebit wczoraj ruch spadkowy obserwowany od
poczatku tego tygodnia zblizajgc sie do 1,185. Korzystnie na
amerykanskg walute ponownie wplywaty dane z USA, tym razem
drugi szacunek PKB za Il kw i odczyt z rynku nieruchomosci. Dzi$
poznamy kolejne dane z USA — wydatki i dochody konsumentéw
oraz inflacje PCE. Podobnie jak w poprzednich dniach, wyglagda na
to, ze mocne dane moga by¢ korzystne dla dolara. Dodatkowo, dzi$
w USA gtosowana moze by¢ reforma podatkowa, ktorej przyjecie tez
moze pozytywnie wptyng¢ na dolara.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaty wczoraj wczesnie rano
gwattowne spadki do odpowiednio 4,188 i 3,53, ale nie byla to
reakcja na zaden konkretny czynnik. Aprecjacja ztotego okazata sie
nietrwata i na koniec polskiej sesji oba kursy powrécity do pozioméw
z otwarcia na ok. 4,20 i 3,55. W przypadku innych walut CEE, rubel i
korona byly wzglednie stabilne, a forint byt pod wyrazng presjg w
relacji do euro i kurs EURHUF znalazt sie ponownie powyzej 311.
Dzisiejszy odczyt PKB nie powinien sig istotnie rézni¢ od wstepnego
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szacunku, a jego struktura nie bedzie raczej wygladata bardzo
jastrzgbio  (nadal nie wida¢ jednoznacznych  sygnatéw
wyrazniejszego odbicia inwestycji). Listopadowa inflacja zapewne
przyspieszyta do$¢ znacznie w stosunku do pazdziernika, ale jak juz
pisaliSmy, znaczng cze$¢ z pozytywnych dla zlotego informacji z
kraju rynek w duzym stopniu juz wycenit. Wg nas, dane nie powinny
wywiera¢ duzej presji na spadek EURPLN. Wazniejsze moga byc¢
kolejne dane z USA, ktdre jesli zaskoczg na plus, to mogg umocni¢
dolara, co z kolei moze cigzy¢ walutom z rynkéw wschodzgcych.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci wahaty sie
blisko wtorkowego zamkniecia, radzac sobie duzo lepiej niz obligacje
z rynkéw bazowych czy peryferii strefy euro. Polski dtug nadal
korzystat zapewne z wtorkowych bardzo dobrych danych o
wykonaniu budzetu ignorujgc ryzyko jastrzebiej wymowy ze strony
dzisiejszych danych o PKB i CPl i jutrzejszego PMI.

Sadzimy, ze solidny PKB wptynie na dalszg poprawe ocen ryzyka
kredytowego dla Polski. Powinno to przetozy¢ sie na dalszy, niewielki
spadek marz ASW. Mata skala oczekiwanego przez nas ruchu w dét
krzywej ASW to konsekwencja wyceny znacznej czesci tej poprawy
na przestrzeni ostatnich tygodni. Spodziewana kompresja spreadow
ASW nie bedzie jednak réwnoznaczna ze spadkiem dochodowosci
diug. Sadzimy, ze solidne szczegéty PKB, spodziewany wzrost
rocznej dynamiki inflacji i jutrzejszy odczyt PMI bedg pcha¢ srodek i
dtugi koniec krzywej w gére w wolniejszym tempie niz stawki IRS.

O 10:00 GUS opublikuje szczegotowe dane o wzroscie PKB w 111 kw.
Zaskakujgco mocny odczyt PKB w Il kw. (4,7% r/r) wynikat zapewne
ponownie ze skoku zapasow i silnej konsumpcji, ktéra naszym
zdaniem dodata do wzrostu ok. 3 pkt. proc, a takze dodatniego
eksportu netto. Czesciowe dane o inwestycjach publikowane w
zesztym tygodniu zwigkszyly nasz apetyt na szczegotowe dane o I
kw. Duze firmy (50+ pracownikdéw) wcigz sugerujg stagnacje w
inwestycjach, cho¢ ruszyly wydatki samorzadow.

O 14:00 opublikowany zostanie wstepny szacunek listopadowe;j
inflacji. Naszym zdaniem w listopadzie byta juz niemal u celu i
wyniosta 2,4% (z ryzykiem na 2,5%), gtéwnie ze wzglgdu na wyzsze
ceny zywnosci oraz paliw. W goére idg rowniez koszty utrzymania
mieszkania pod wptywem drozejgcego opatu.

Wskazniki nastrojow Komisji Europejskiej (KE) po raz kolejny
pokazaty wzrost optymizmu w niemal wszystkich sektorach
gospodarki. tgczny wynik wzrést z 105,4 pkt do 106,1 pkt i jest
najwyzej od 2008 roku, podobnie jak wskazniki dla przemystu,
budownictwa oraz ten oddajgcy nastroje konsumentéw. W
przypadku przemystu poprawa nastrojow byta najbardziej
odczuwalna w zakresie zamoéwien eksportowych, oczekiwan co do
przysztej produkciji i oczekiwanego ksztattowania sie wtasnych cen.
Na uwage zastuguje najszybszy od prawie szesciu lat miesieczny
wzrost wskaznika odnotowanych przez gospodarstwa zmian cen
konsumpcyjnych.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

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 1.89 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 2.94 2
Francja 16 -1 0.32 0
Wegry 116 1 1.73 -1
Hiszpania 56 -2 1.09 0
Wiochy 115 -3 1.40 0
Portugalia 100 -2 1.53 -1
Ilandia 25 -1 0.21 0
Niemcy 9 0 - -

*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 (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 - & 3,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m 1,1 - 315 -0,4
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 4,5 4,4 0,8
10:00 PL Konsumpcja prywatna 11 kw. % rir 4,9 51 4,9
11:00 EC Wstepny CPI Xl % r/r 1,6 - 14
11:00 EC Stopa bezrobocia X % 8,9 - 8,9
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rlir 2,3 2,4 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 239
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 0,3 - 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 publikacji nie maja 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 si¢ 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 transakciji, 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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 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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