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Mocny PMI przed decyzja RPP

PMI wzrést do 54,2 pkt., powyzej oczekiwan rynkowych
Zitoty i krotkie obligacje traca w ramach realizacji zyskow
Dzisiaj indeksy aktywnosci w przemysle strefy euro i dane
o zamoéwieniach w przemysle USA

Indeks PMI wzrést z 53,4 pkt. w pazdzierniku do 54,2 pkt. w
listopadzie, bijgc konsensus (54,0 pkt.) i potwierdzajgc, ze
aktywnos¢ przemystu w IV kw. pozostaje wysoka. Za wzrost
PMI odpowiadaty gtéwnie wyzsze oceny produkcji (wartosé
indeksu byta najwyzsza od marca), podczas gdy oceny nowych
zamowien | zatrudnienia nieco spadty. W naszym przekonaniu
indeks PMI moze dalej rosng¢, jednak mato prawdopodobne
jest by byt w petni nadgoni¢ dystans dzielagcy go od wskaznikéw
dla gospodarki niemieckiej czy strefy euro, z powodu
rosngcego niedoboru pracownikdéw na krajowym rynku pracy.
Zastanawiajgce jest to, ze chociaz i Polska i Niemcy majg do
czynienia z rekordowo niskim bezrobociem, duzymi
niedoborami sity roboczej oraz duzym tempem aktywnosci
gospodarczej, komponenty zatrudnienia w PMI sg rozbiezne
(niemiecki rosnie, polski spada), co oddala od siebie gtéwne
indeksy nastrojow.

Zamknigcie tygodnia uplyneto pod znakiem podwyzszonej
zmiennos$ci na rynku dtugu. Rentownosci amerykanskich i
niemieckich obligacji spadaly w reakcji na informacje o
mozliwym kolejnym kryzysie w amerykanskiej polityce po
informac;ji, ze byty doradca prezydenta Trumpa Michael Flynn
jest gotow zeznawac przeciwko Prezydentowi. W reakcji na to
rentownos$¢ amerykanskich papieréw obnizyta si¢ o 9-10 pb w
segmencie 5L-10L i 6 pb w segmencie 2L. Jednak pézniejsze
odbicie i poranne wzrosty spowodowaty, ze w skali dnia krzywa
przesuneta sie¢ w dot o 1-3 pb, silniej w dlugim koncu. W
przypadku dtugu niemieckiego reakcja byla stabsza, lecz
bardziej trwata i oznaczata obnizke krzywej dochodowosci o 5-
6 pb w segmencie 5L-10L i 2 pb w segmencie 2L.

Krajowe papiery w segmencie 5L-10L poczatkowo zyskiwaty,
po tym jak rano opublikowano wyzsze od prognoz dane PMI.
Jednak po potudniu wzrost awersji do ryzyka po informacji o
ktopotach prezydenta Trumpa wypchngt dochodowosci w goére,
tak ze ostatecznie zamknety sie ona na poziomie zblizonym do
otwarcia. Wyjgtkiem byt krétki koniec, ktéry rosnie od dwoch dni
w reakcji na dane o inflacji. W przypadku pozostatych krajéw
regionu mieliSmy do czynienia ze spadkami dochodowosci.
Dzi$ spodziewamy sie wzrostow dochodowosci w oczekiwaniu
na spotkanie RPP. Wzrost ten bedzie w najblizszych dniach
niewielki i skoncentruje sie na krotkim koncu krzywe;.
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W piagtek gtéwnym motorem napedowym dla ruchéw EURUSD
byly informacje o kryzysie politycznym wiszacym nad USA. W
efekcie EURUSD spadt z 1,1930 rano do 1,1890 po potudniu,
po drodze uderzajgc 1,1850. Dzisiaj kurs jest blisko 1.1840.

EURPLN roést od rana w ramach realizacji zyskéw, pomimo
dobrych danych PMI z krajowej gospodarki. Po potudniu nasza
waluta przejSciowo umocnita sie, spychajgc EURPLN do
4,2040, jednak odbicie EURUSD do 1,1890 wypchnelo
EURPLN na poziom 4,2140, o grosz wyzej niz na otwarciu. W
przypadku walut regionu obserwowaliSmy podwyzszong
zmiennos¢, przy czym dla EURCZK oznaczato to zamknigcie
na poziomie zblizonym od otwarcia tj. 25,52, a w przypadku
EURHUF mieliSmy do czynienia z dalszym ostabieniem do
313,90 (z 313,10 na otwarciu), najwyzszego poziomu od
kwietnia. USDRUB zachowywat sie wzglednie spokojnie przez
wiekszg cze$¢ dnia, dopiero po potudniu informacje o
wiszagcym nad USA skandalu politycznym, w ktéry moze by¢
uwiktana Rosja przesunety USDRUB z 58,60 do 59,10. Dzisiaj
wida¢ szanse na lekkie umocnienie ziotego, chociaz w
perspektywie do konca roku spodziewamy sie korekty kursu.

Dziennik Gazeta Prawna pisze dzisiaj, ze Ministerstwo
Finansow zamierza jednak powtdrzyé w kohcdwcee tego roku
przyspieszenie zwrotow VAT (w kwocie 5 mid z}), aby odcigzy¢
budzet przyszioroczny. Wczesniej dziennik informowat, ze w
tym roku zabiegu tego raczej nie bedzie ze wzgledu na
zastrzezenia ze strony Eurostatu. Tak czy inaczej, wykonanie
tegorocznego budzetu bedzie zapewne ok. 2-krotnie nizsze od
planu.

Ekonomicznym wydarzeniem tygodnia w kraju bedzie ostatnie
w tym roku posiedzenie RPP (decyzja nietypowo we wtorek).
Ostatnie bardzo mocne dane z pewnos$cig sprawig, ze
cztonkowie Rady bedg mieli o czym rozmawia¢ (wzrost PKB w
Il kw. prawie 5% r/r, listopadowa inflacja w celu 2,5%, PMI
powyzej 54 pkt po raz pierwszy od kwietnia). Dlugo oczekiwane
odbicie w inwestycjach okazato sie jednak stabsze niz
prognozowano, zapewne z powodu stagnacji we wszystkich
sektorach poza samorzadami. ,Jastrzebie” w RPP mogg ztapac
po tych danych nieco wiecej wiatru w zagle, co moze znalezé
odzwierciedlenie w komunikacie Rady, ale na razie wydaje sie
jasne, ze zwolennicy szybszych podwyzek stép pozostajg w
mniejszosci. Wg naszych kalkulacji na konferencji RPP obok
prezesa Glapinskiego pojawi sie duet o skrajnych pogladach: z
jednej strony E. ton, z drugiej K. Zubelewicz albo E. Gatnar.
Oprécz decyzji RPP, na koniec tygodnia agencja Fitch moze
przestawi¢ wyniki przegladu ratingu Polski — naszym zdaniem
potwierdzona zostanie ocena A- z perspektywg stabilng.
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REALIZACJA OSTATNIA
WARTOSC

PONIEDZIALEK (4 grudnia)
16:00 us Zamowienia débr trwatych X % m/m -1,0 - -1,2
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -0,4 - 1,4
WTOREK (5 grudnia)
PL Decyzja NBP % 1,5 1,5 - 1,5
02:45 CH PMI ustugi Xl pkt - - 51,2
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 54,9 - 54,9
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 56,2 - 56,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,7 - 0,7
16:00 us ISM ustugi XI pkt 59,0 - 60,1
SRODA (6 grudnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0,2 - 1,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 190,0 - 234,9
CZWARTEK (7 grudnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,0 - -1,6
11:00 EZ PKB SA I kw. % rir 2,5 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 2 gru tys. 240,0 - 238,0
PIATEK (8 grudnia)
PL Przeglad ratingu
08:00 DE Eksport X % m/m 1,0 - -0,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200,0 - 261,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.1 - 4.1
16:00 us Indeks Michigan XIl pkt 99,0 - 98,5

Zrédto: 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktdre mogty
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zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $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 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


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

