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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BzwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 listopada )
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 1,0
WTOREK (18 listopada)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 1,3 - 3.2
SRODA (19 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % r/r 3,3 3,3 34
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % r/r 0,8 0,7 0,8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 1025 - 1017
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw X tys. 1038 - 1031
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (20 listopada)
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,2 - 50,4
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 51,5 - 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,9 - 50,6
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 14 2,1 4,2
14:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 2,1 1,6 5,6
14:00 PL PPI X % rir -1,2 -1,1 -1,6
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us CPI X % m/m -0,1 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 290
16:00 us Sprzedaz domoéw X tys. 5,15 - 5,17
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 18,5 - 20,7
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dane o produkcji i z rynku pracy

Produkcja przemystowa i budowlana, PPI (% r/r)
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Produkcja budowlano-montazowa (prawa 08)

= Nie spodziewamy sie znaczacej zmiany trendu na polskim
rynku pracy w pazdzierniku. Wzrost ptac w sektorze firm
zapewne nieco spowolnit, podczas gdy wzrost zatrudnienia
pozostat stabilny. Dane beda wspieraly prognoze
umiarkowanego wzrostu konsumpcji prywatnej.

=Wedlug naszej prognozy, wzrost produkcji w przemysle i
budownictwie spowolnit w pazdzierniku w poréwnaniu do
wrzesnia, jako ze w tym miesigcu brak bylo pozytywnego
oddziatywania efektu dni roboczych. Jednak nasze prognozy
sg bardziej optymistyczne od konsensusu, co (po lepszym od
oczekiwan PKB) moze wzmocni¢ oczekiwania rynkowe, ze
obnizka st6p w grudniu nie jest zbyt prawdopodobna.

= Raport z listopadowego posiedzenia RPP moze rzuci¢ nieco
wiecej Swiatlta na przestanki, ktére zachecilty cztonkéw Rady
do pozostawienia stdp procentowych bez zmian. Wydaje nam
sie jednak, ze dla rynku duzo wazniejsze beda nowe
wypowiedzi cztonkéw RPP.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stodko-gorzkie dane

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= |Inflacja CPI obnizyta sie w pazdzierniku do -0,6% r/r, czyli
najnizszego poziomu w historii. Spadek CPI wynika w
znacznej mierze z obnizajacych sie cen zywnosci i paliw. Te
dwa czynniki bedg wywieraly ujemng presje na inflacje w
krotkim okresie. Inne sektory réwniez pokazujg catkowity brak
wzrostowej presji na ceny. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen
zywnosci i energii spadta w pazdzierniku do 0,2% r/r — najnizej
od osmiu lat. Wedlug naszej prognozy, inflacja CPI utrzyma
sie ponizej zera do konca | kw. 2015.

=Wzrost PKB w Ill kw. wyniést 3,3% r/r, znaczaco powyzej
oczekiwan. Dane za poprzednie 6 kwartaldw zostaly
zrewidowane znaczaco w gore. Dane kwartalne wyréwnane
sezonowo pokazaly przyspieszenie w Il kw. 2014 do 0,9% (z
0,7% w Il kw. 2014). Wedlug Eurostatu, w Il kw. Polska byta
najszybciej rosnaca gospodarkg w UE (w ujeciu rocznym,
choé warto zaznaczyé, ze niektoére panstwa nie opublikowaty
jeszcze swoich danych). Publikacja wstepnego PKB za Il kw.
nie zawiera informacji o strukturze wzrostu, dlatego tez trudno
oceni¢, co wywotalo te niespodzianke. W naszej ocenie
wynikato to z dwéch czynnikbw. Po pierwsze byt to wynik
zmian metodologicznych (pierwsza publikacja danych wg ESA
2010). Po drugie to prawdopodobnie wynik silniejszego od
oczekiwan wzrostu inwestyciji.

=Tempo wzrostu eksportu i importu przy$pieszylo we
wrzesniu (do 5,5% r/r i 5,8% r/r, odpowiednio), co jednak
czesciowo wynikato z pozytywnego efektu dni roboczych.
Dane pokazujg jednak stabniecie trendu wzrostowego — w I
kw. eksport urést o0 3,5% r/r wobec 6,1% r/r w Il kw. i 8,4% r/r
w | kw. Wynika to z ostabienia koniunktury w krajach strefy
euro, zatem staby wzrost eksportu mozemy obserwowac
jeszcze przez kilka kwartatéw. Import tymczasem bedzie
wspierany przez popyt krajowy. Bedzie sie to przektadato na
pogorszenie wkfadu eksportu netto we wzrost gospodarczy.

Cytat tygodnia — W grudniu mozna rozwazy¢ ,wait-and-see”

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 12 listopada, Wall Street Journal

Jest miejsce by obcig¢ stopy do 1% (...) nie widze przyczyn, by nie obcina¢
stop procentowych jako ze scenariusz bazowy NBP pokazuje wzrost w
okolicach 3% przed najblizsze dwa lata i inflacje wyraznie ponizej celu 2,5%
Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 13 listopada, Bloomberg

Nie widze zadnych oznak zalamania wzrostu gospodarczego, ktére mogtoby
uzasadnia¢ dodatkowe tagodzenie polityki pienieznej. Obnizka stép
procentowych w sytuacji, kiedy gospodarka uro$nie o 2,8-3,0% w przysziym
roku, po tymczasowym spowolnieniu, bytaby objawem zbednej paniki.

Elzbieta Chojna-Duch, czlonek RPP, 14 listopada, Reute rs

W grudniu mozna rozwazy¢ kontynuacje formuty ‘wait and see’ i poczeka¢ na
kolejne dane.

Anna Zieli nska-Gt ebocka, cztonek RPP, 14 listopada, Reuters

Moim zdaniem Rada ma teraz czas na obserwowanie sytuaciji.

Dane o PKB w IIl kw. to istotne wsparcie dla stanowiska Elzbiety Chojny-
Duch, gdyz to ona obecnie jest kluczowym cztonkiem RPP i
prawdopodobnie to ona byla odpowiedzialna za utrzymanie stép bez
zmian w listopadzie. Po danych o wzroscie gospodarczym moze ona byé
jeszcze mniej chetna do wspierania obnizek w grudniu.

Jednak, perspektywy stop procentowych w nadchodzacych miesigcach
beda zaleze¢ od prognoz inflacji i PKB. Jesli dane potwierdza scenariusz
zaprezentowany w ostatniej projekcji NBP, to Rada moze ponownie obciaé
stopy. W Raporcie o Inflacji po raz pierwszy przedstawiono pesymistyczny
scenariusz, gdzie wzrost PKB obniza sie ponizej 2% a inflacja utrzymuje
sie ponizej 1% w catym horyzoncie prognozy. PrawdopodobiefAstwo tego
scenariusza oceniono na 40% (wobec 55% dla gtéwnego scenariusza), co
pokazuje, jak duze ryzyko w dét widzg analitycy NBP.
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Rynek walutowy — Czy kolejne polskie dane wesprg ztotego?
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Krajowa waluta pod wptywem polskich ~ danych

= Najwiekszy wpltyw na zlotego w minionym tygodniu mialy
Polskie dane makro. Najpierw, nizszy od prognoz odczyt
pazdziernikowego CPI ostabit walute w wyniku nasilenia sie
oczekiwan na obnizke stép NBP w grudniu — EURPLN wzrést
nagle do 4,24 (najwyzej od marca) z ok. 4,22. Ruch ten zostat
jednak szybko odwrécony dzieki znacznie lepszym od
konsensusu danym o wstepnym PKB za Il kw.
opublikowanym dzien pozniej. Zaskakujgco dobry odczyt
powstrzymat EURPLN przed przebiciem waznego oporu na
4,24 i kurs zakonczyt tydzien w przedziale 4,20-4,24 (w ktorym
porusza sie juz od potowy pazdziernika).

= Naszym zdaniem to nie koniec pozytywnych niespodzianek
ze strony krajowych danych. W tym tygodniu poznamy
pazdziernikowg produkcje przemystowa i nasza prognoza jest
nieco powyzej konsensusu. Jesli sie zmaterializuje, to ztoty
moze kontynuowac ruch aprecjacyjny zainicjowany po danych
o PKB i EURPLN mogthy zblizyé sie do 4,20. Co wiecej, w
nastepnym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej i
tutaj spodziewamy sie odczytu znacznie powyzej oczekiwan.
=Warto jednak pamietaé o0 wciaz napietej sytuacji na
wschodzie Europy. Doniesienia NATO o aktywnosci rosyjskiej
armii na Ukrainie lub blisko granicy z nig mogg negatywnie
wptywac na nastroj w regionie CEE i ogranicza¢ potencjat do
wyrazniejszego umochienia zfotego.

EURUSD czeka na impuls

=W zeszlym tygodniu EURUSD pozostat w bardzo waskim
przedziale (ok. 1,24-1,25) bowiem globalne dane makro nie
réznity sie znacznie od oczekiwan.

= Okres obnizonej zmiennosci moze sie skonczy¢ w tym
tygodniu, poniewaz opublikowanych zostanie duzo danych o
aktywnosci gospodarczej z Europy i USA. Ostatnie odczyty ze
strefy euro zaskakiwaty na plus, co rozbudzito nadzieje, ze
dotek spowolnienia gospodarka ma juz za soba. Jesli wstepne
PMI dla przemystu potwierdzg pazdziernikowe odbicie, wtedy
euro mogtoby umocni¢ sie do dolara. Jednoczesénie, dane z
USA tez beda wazne.

= Zakres wahan EURUSD zawezat sie w trakcie ostatnich kilku
dni, co sugeruje, ze wkrétce nastgpi¢ moze wyrazniejszy ruch.
Wazne poziomy to ok. 1,24 1,25.

Przerwa w deprecjacji rubla

=USDRUB pozostat w minionym tygodniu ponizej
rekordowego 48,6 dzieki dziataniom rosyjskiego banku
centralnego, ktéry ograniczyt mozliwo$é spekulacji na rublu.
Kurs spadt do 44,95, ale ruch ten okazat sie tylko
tymczasowy, bowiem spadajgce ceny ropy i aktywnosé
rosyjskiej armii na Ukrainie (lub blisko jej granicy) wywarty
presje na rubla. USDRUB zakonczyt tydzien powyzej 47,0.

= Forint umocnit sie do euro w trakcie ostatnich sesji. Wstepny
PKB dla Wegier za Ill kw. byt znacznie lepszy od oczekiwan
(3,2% r/r wobec 2,9% r/r), ale nie wspart jeszcze bardziej
forinta i na koniec tygodnia odnotowano lekkg realizacje
zyskoéw. W rezultacie, EURHUF nie zdotat przebi¢ lokalnego
minimum na ok. 305 (na poczatku tygodnia kurs byt blisko
309).
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Rynek stopy procentowej — Oczekiwania na obnizki stop pod wptywem danych makro
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Mniejsze oczekiwania na obni zki stép po danych o PKB

=W ubieglym tygodniu stawki WIBOR kontynuowaty stopniowy
wzrost (0 1 pb wzdtuz krzywej). W tym samym czasie stawki
FRA spadly dos¢ znaczaco w wyniku umocnienia IRS.
Jednakze zaskakujgco wysoki wstepny odczyt PKB za Il kw.
przyczynit sie do zatrzymania trendu spadkowego w wyniku
ostabienia oczekiwan na obnizki stop procentowych.
Jednakze, biezaca wycena na rynku FRA wcigz sugeruje, ze
RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb w horyzoncie trzech
miesiecy.

=Ten tydzien bedzie interesujacy pod wzgledem publikacji
krajowych danych makroekonomicznych (dane z rynku pracy,
produkcja przemystowa, produkcja budowlana, PPI). Nasza
prognoza wzrostu produkcji ksztattuje sie powyzej oczekiwan
rynkowych i materializacja takiego scenariusza moze
negatywnie wplyngaé na wycene FRA. W odniesieniu do
WIBOROw, stawki mogg pozosta¢ wzglednie stabilne w ciggu
tygodnia.

Wyzszy wzrost PKB ograniczyt zyski na rynku diugu

=Obligacje i IRS zyskaly na wartosci w pierwszej czesci
minionego tygodnia w wyniku dalszego umocnienia na rynkach
bazowych oraz oczekiwan, ze dane o CPI i PKB potwierdzg
koniecznos¢ dalszych dostosowan w polityce monetarnej.
Pazdziernikowa inflacja zaskoczyta rynek gtebszym spadkiem
od oczekiwanego, co przyspieszytlo spadki rentownosci
obligacji i stawek IRS wzdtuz krzywych. Jednak wstepny
odczyt PKB za Il kw. byt znaczaco lepszy od oczekiwan, co
ostudzito oczekiwania inwestoréw na obnizke stép w grudniu.
W konsekwencji rentownosci/stawki IRS wzrosty dosé
Znaczaco, ograniczajac wczesniejsze zyski na rynku stopy
procentowej. Po publikacji wstepnego PKB za Il kw.
rentownosci wzrosty srednio o 10 pb wzdtuz krzywe;.

= \W skali tygodnia spread 2-10L zaréwno dla obligaciji, jak i IRS
zawezit sie w wyniku wiekszego ostabienia na krétkim koncu
krzywych w poréwnaniu do pozostatych sektorow. Co wiecej,
miniony tydzien przyniost zawezenie spreadu wobec
niemieckich obligacji po do$¢ znaczacym jego rozszerzeniu w
pierwszym tygodniu listopada (dla sektora 10L spread zawezit
sie 0 5 pb po rozszerzeniu o 13 pb tydzieh wczesniej).

Krajowe dane pozostan g w centrum uwagi

W tym tygodniu uwaga inwestorow wcigz pozostanie
skupiona na krajowych danych makro. Prognozujemy, ze w
pazdzierniku produkcja wzro$nie mocniej niz przewiduje
konsensus rynkowy i moze to by¢ negatywny czynnik dla
wyceny krajowego dtugu, gtdwnie na krétkim koncu krzywych.
Ostabienie na dlugim koncu moze by¢ ograniczone przez
pozytywne nastroje na rynkach bazowych. Jednak publikacja
opisu dyskusji FOMC z pazdziernikowego posiedzenia moze
zwiekszy¢ zmiennos$¢ na rynku.

= Prawdopodobienstwo obnizki stép w grudniu spadio po
mocniejszym odczycie wstepnego PKB za Il kw. 2014. W
naszej ocenie wcigz istnieje mozliwo$¢ obnizki stop w
perspektywie do konca | kw. 2015, tym bardziej, ze roczny
wskaznik inflacji pozostanie ponizej zera przez diuzszy okres
niz wczesniej oczekiwano. W zwigzku z tym negatywne
niespodzianki w danych bedg aktywizowaly strone popytowa, a
co wiecej wzrosty rentownosci mogg by¢ wykorzystywane do
akumulaciji obligacji / IRS.

=W tym tygodniu odbedzie sie réwniez aukcja zamiany. Na
poczatku tygodnia ministerstwo przedstawi oferte obligacji w
zamian za odkupywane WZz0115, PS0415 i OKO0715.
Oczekujemy, ze resort finanséw zaoferuje obligacje ze srodka
krzywej i zmiennokuponowe. Wyniki aukcji powinny mie¢
raczej ograniczony wplyw na nastroje na rynku wtérnym.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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 krajéw, 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., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

Al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



