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Inflacja w celu, wzrost blisko 5%

Polski PKB prawie na 5-tke, inflacja w celu

Ztoty bez zmian, dolar lekko stabszy do euro mimo
kolejnych dobrych danych z USA

Krajowe IRS i rentownosci nieznacznie w gore, za granica
obligacje zyskuja

Dzisiaj indeksy aktywnosci w przemysle

Polski PKB wzrést w Il kw. 0 4,9% r/r, przewyzszajgc wstepny
odczyt na poziomie 4,7% r/r. Konsumpcja indywidualna
pozostata gibwnym motorem wzrostu, rosngac o 4,8% r/r.
Pozytywne zaskoczenie spotkato nas tez ze strony eksportu
netto, ktéry dodat do dynamiki PKB 1,1 pp. Inwestycje wzrosty
delikatnie (o 3,3% r/r), potwierdzajgc, ze diugo oczekiwane
odbicie w tej dziedzinie materializuje si¢ w tempie wolniejszym
niz oczekiwano. Z drugiej strony, optymizmem napawa bardzo
dobra sytuacja za granicg, co powinno nadal mocno wspieraé
polski eksport; krajowa konsumpcja rowniez utrzyma zapewne
solidne tempo wzrostu. W rezultacie, w kolejnych kwartatach
tempo wzrostu PKB powinno utrzyma¢ sie¢ na solidnym
poziomie, a wynik za IV kw. br. moze wcigz by¢ wyraznie
powyzej 4% r/r. Wigcej o danych napisaliSmy we wczorajszym
Komentarzu na gorgco.

Z punktu widzenia cztonkdéw RPP, silny wzrost PKB nie musi
oznacza¢ wzrostu poparcia dla podwyzki stép procentowych z
powodu wcigz stabego wzrostu inwestycji. Z drugiej strony,
wrazenie na niektérych czionkach Rady mogty zrobi¢ dane o
wstepnej listopadowe;j inflacji.

Wstepny odczyt pokazat wzrost inflacji w listopadzie do 2,5% r/r
wobec 2,1% w pazdzierniku, zatem inflacja powrdécita do
oficjalnego celu NBP po raz pierwszy od pigciu lat. Wynik za
listopad to zaskoczenie dla rynku i zapewne takze dla banku
centralnego, skoro ostatnia projekcja inflacji NBP przewidywata
dojscie do celu inflacyjnego dopiero w Il potowie 2018 roku.
Spodziewamy sie spadku dynamiki CPl do 2% w grudniu i jej
ponownego odbicia w kolejnych miesigcach, z
prawdopodobnym przebiciem celu inflacyjnego i wzrostu do ok.
3% r/r w potowie 2018 roku. Wiecej o danych napisalismy we
wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Dane zdajg sie potwierdza¢ naszg opinig, ze réznice pogladéow
w Radzie Polityki Pienieznej bedg sie nasila¢ w nadchodzacych
miesigcach i nie mozna wykluczy¢, ze w | kw. 2018 zostanie
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zgtoszony wniosek o podwyzke stdép. Nadal jednak uwazamy,
ze uformowanie wiekszosci popierajgcej zaciesnienie polityki
pienieznej zajmie troche czasu, wiec pierwsza podwyzka stop
nastgpi dopiero w Il pétroczu 2018.

Dzisiaj 0 9:00 poznamy krajowy indeks PMI dla przemystu za
listopad. PMI w strefie euro znoéw poszedt w goére i zaktadamy,
ze polski odpowiednik zachowa sie podobnie, zwtaszcza, ze
wskazniki koniunktury GUS pokazaty znowu poprawe.

Kurs EURUSD przerwat serie spadkowg i wzrdst wczoraj do
1,192. Wiekszos¢ danych z USA byta lepsza od prognoz i w tej
sytuacji przewazy¢ mogty sygnaty z amerykanskiej sceny
politycznej sugerujace, ze losy reformy podatkowej wcigz sie
wazg. Dzisiaj po potudniu poznamy indeks ISM dla przemystu
USA i odczyt ten moze przesadzi¢ gdzie EURUSD zakonczy
tydzien.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj wokét 4,20, a dane z Polski
nie wywarly trwatego wptywu na kurs. USDPLN spadt ponizej
3,53 w wyniku wzrostu EURUSD. Forint tracit do euro druga
sesje z rzedu i EURHUF przekroczyt 313. USDRUB pozostat
stabilny, a EURCZK nieznacznie wzrdst. Tak jak sgdzilismy,
dane z Polski — cho¢ wygladajgce nieco jastrzebio — nie miaty
juz pozytywnego wptywu na ztotego. Zakladamy, ze na koniec
tygodnia w notowaniach EURPLN nie zajdg istotne zmiany i
kurs pozostanie blisko 4,20.

Na krajowym rynku stopy procentowej spread asset swap ulegt
zawezeniu w wyniku szybszego wzrostu IRS niz rentownosci
obligacji w reakcji na dane z kraju, tak jak sie spodziewalismy.
W konsekwencji, 2-letni spread spadt do -49 pb (wyréwnujgc
rekordowe minimum ustanowionego w zesztym tygodniu), a 10-
letni do 31 pb (najnizej od pazdziernika 2015).

Wczoraj Ministerstwo Finanséw opublikowato dane wskazujace,
ze pazdziernik byt czwartym miesigcem z rzedu sprzedawania
polskich obligacji przez inwestoréw zagranicznych. Odptyw w
wysokosci prawie 3,2 mld zt byt tylko nieznacznie mniejszy od
wrzesniowego -3,45 mld zt. W efekcie, stan posiadania polskich
rynkowych ztotowych obligacji przez nierezydentéw spadt do
ok. 202 mld z, najnizszego poziomu od lutego br. Pod katem
rodzaju podmiotu, najwiekszymi sprzedajgcymi polskie obligacje
sposrod podmiotdw zagranicznych byly banki komercyjne (-6,8
mld zt), a kupujgcymi banki centralne (+7,5 mid zl). Krajowe
banki komercyjne sprzedaty polski dtug za 1,15 mid zt.
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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 - 129,5 126,2
SRODA (29 listopada)
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % kw./kw. &2 - & 3,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m 11 - 3,5 -0,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (30 listopada)
10:00 PL PKB 1l kw. % r/r 4,7 4,7 4,9 4,0
10:00 PL Inwestycje 1l kw. % r/r 4,5 4.4 3,3 0,8
10:00 PL Konsumpcja prywatna 1l kw. % r/r 4,9 51 4.8 4,9
11:00 EC Wstepny CPI Xl % r/r 1,6 - 15 14
11:00 EC Stopa bezrobocia X % 8,9 - 8,8 8,9
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir 2,3 2,4 25 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 238 240
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 0,3 - 0,3 0,9
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - 0,4 0,4
PIATEK (1 grudnia)
9:00 PL PMI przemyst Xl pkt 54,0 54,6 53,4
9:00 Ccz PKB 11 kw. % r/r 5,0 - 50
9:55 DE PMI — przemyst Xl pkt 62,5 - 60,6
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 60,0 - 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 ktérakolwiek 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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