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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 listopada )
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 103,3 - 103,2
WTOREK (25 listopada)
8:00 DE PKB 11 kw. % rlr 1,2 - 1,4
10:00 PL Sprzedaz detaliczna Xl % r/r 2,2 31 1,6
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % r/r 11,4 11,3 11,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % r/r 3,3 - 4,6
16:00 us Indeks nastroju konsumentow Xl pkt 95,8 - 94,5
SRODA (26 listopada)
14:30 us Zam©oéwienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -0,6 - -1,3
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Woydatki konsumentow X % m/m 0,3 - -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 291
15:55 us Indeks nastrojow Michigan Xl pkt 90,0 - 89,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 0,8 - 0,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X tys. 470 - 467
CZWARTEK (27 listopada)
us Dzien wolny
PIATEK (28 listopada)

9:00 Ccz PKB 11 kw. % rlr 2,3 - 2,5
10:00 PL PKB 1 kw. % rir 33 33 35
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % r/r 0,3 - 0,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % r/r - - 0,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — Struktura wzrostu PKB w Il kw., sprzedaz detaliczna i bezrobocie

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia rejestrowanego

paz 14

—Bezrobocie (%)
—— Sprzedaz detaliczna ceny biezace (% r/r)
Sprzedaz detaliczna ceny state (% r/r)

= Ostatnie dane z krajowej gospodarki za pazdziernik powinny
by¢ catkiem dobre, pokazujac spadek stopy bezrobocia do
11,3% i wzrost sprzedazy detalicznej na poziomie 3+.
Spodziewamy sie, ze obie liczby moga by¢ lepsze od
konsensusu.

= Struktura wzrostu PKB w 1ll kw. zostanie opublikowana pod
koniec tygodnia. Dane wstepne zaskoczyly w gore,
zmniejszajgc oczekiwania na obnizke stép w grudniu.
Struktura wzrostu bedzie takze istotna dla RPP. Wydaje nam
sie, ze mozliwe jest lekkie przyspieszenie wzrostu konsumpcji
prywatnej i mocne inwestycje. Jednak poziom niepewnosci
jest wysoki jako ze wcigz nie wiemy, jak ostatnie zmiany
metodologiczne wplynety na kwartalne dane o PKB.

= Ogdlnie, naszym zdaniem dane publikowane w tym tygodniu
beda raczej jastrzebie, co powinno zmniejszy¢ oczekiwania
rynkowe na obnizke stép w grudniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane z rynku pracy, ale przemyst i budownictwo spowolnity

% tlr Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw
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= Srednie zatrudnienie w sektorze firm wzrosto o 0,8% r/r w
pazdzierniku. Przyrost liczby pracujgcych wynidst 7 tys. m/m,
co jest calkiem dobrym rezultatem w tym okresie roku. W
ostatnich miesigcach ma miejsce wyrazna poprawa w popycie
na site robocza ze strony przedsiebiorstw.

=W?zrost ptac w sektorze firm przyspieszyt w pazdzierniku do
3,8% r/r. Place rosng mimo wyraznego trendu spadkowego
CPI, co sugeruje, ze firmy moga mie¢ powazniejsze problemy
w znalezieniu wykwalifikowanej sity roboczej.

= Szacujemy, ze w pazdzierniku ptace w ujeciu realnym
wzrosty 0 4,5% r/r, podczas gdy dynamika funduszu ptac w
ujeciu realnym wyniosta 5,3% r/r. W obu przypadkach byt to
najsilniejszy wzrost od stycznia 2009 r. Wzrost realnych
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych powinien
wspiera¢ konsumpcje prywatng w najblizszych kwartatach.

= Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w pazdzierniku do
1,6% r/r (1,5% r/r po korekcie sezonowej). Naszym zdaniem,
dane potwierdzajg spowolnienie w sektorze przemystowym.
Gléwnym zrédiem wolniejszego wzrostu jest pogorszenie
popytu zewnetrznego. Warto jednak zauwazy¢, ze sposrod
branz z najwyzszg dynamika r/r jest kilka tych zorientowanych
na eksport — np. meble (16,9% r/r), produkcja komputeréw,
wyrobow elektronicznych i optycznych (10,1% r/r), maszyn i
urzadzen (9,9% r/r) czy urzadzen elektrycznych (9% r/r).

= Produkcja budowlana spadta w pazdzierniku o 1% r/r i byta
znaczaco gorsza od prognoz, co réwniez zwieksza nasz
pesymizm odnosnie wynikdw gospodarczych w ostatnim
kwartale biezacego roku. SpodziewaliSmy sie odbicia, nie
tylko ze wzgledu na dobrg pogode, ale takze dzieki wiekszej
aktywnosci inwestycyjnej w sektorze prywatnym i wyzszym
inwestycjom przed wyborami samorzadowymi.

= Inflacja PPl wyniosta w pazdzierniku -1,2% r/r i byt to 24
miesigc z rzedu gdy ten wskaznik jest ponizej zera.

Cytat tygodnia — Istnieje przestrzen do obnizki stop

Jerzy Osiaty nski, 21 listopada 2014, Reuters

Nadal wiec uwazam, ze istnieje przestrzen do obnizki stép procentowych.
Niezaleznie od ostatnich danych wskazujacych na to, ze dynamika wzrostu
PKB jest wyzsza od oczekiwan. Wszystkie prognozy inflacji, takze inflacji
bazowej, wskazujg na to, ze przynajmniej do kofnca 2016 roku bedzie sig¢ ona
ksztaltowa¢ znacznie ponizej celu 2,5 proc. W tym wypadku na naszg polityke
nalezy patrze¢ takze w kategoriach drugiego zadania, jakie stoi przed NBP,
czyli wspierania wzrostu gospodarczego.

Marek Belka, 20 listopada 2014, Wall Street Journal

Nie mozna dopusci¢ do tego, by utrwalit sie trend deflacyjny

Anna Zieli nska-Gtebocka, 20 listopada 2014, PAP

Nie mozna dopusci¢ do tego, by utrwalit sie trend deflacyjny

W ostatnim tygodniu ustyszeliSmy kilka komentarzy pochodzacych od
gotebich czlonkéw RPP. Wydaje sie, ze nie zmienili oni swojego
nastawienia i poprg obnizke stop réwniez w grudniu, pomimo kilku
lepszych od oczekiwan danych makro. Niektorzy cztonkowie majg
niewatpliwie duzy apetyt na obnizki: minutes z ostatniego posiedzenia
RPP pokazaty, ze pod gtosowanie poddano trzy wnioski: obnizki o 100, 50
i 25 pb, przy czym zaden z nich nie przeszedt. To pokazuje, ze Rada jest
gleboko podzielona. Wrciaz spodziewamy sie dalszych obnizek, ale
naprawde trudno jest stwierdzi¢, czy bilans gloséw w RPP zmieni sig juz w
grudniu. Przed nami jeszcze kilka publikacji danych makro, ktére moga
mie¢ wpltyw na polityke RPP. Ale, jesli zobaczymy obnizke, to naszym
zdaniem nie wieksza niz 25 pb.
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Rynek walutowy — Obietnica QE wspiera waluty CEE

EURPLN .
436 Ztoty coraz mocniejszy
=W minionym tygodniu ztoty umocnit sie w relacji do gtéwnych
4.32 walut pomimo ozywienia oczekiwan na dalsze dostosowania
w polityce monetarnej w nadchodzacych miesigcach. Nieco
4.28 1 lepsze dane z krajowej gospodarki, ale przede wszystkim
umocnienie oczekiwan na QE w strefie euro po stabszej serii
4.24 1 danych z Europy wsparly aprecjacje krajowej waluty. W
420 | konsekwencji kurs EUR/PLN spadt ponizej 4,21 w czasie
piatkowej sesji i tymczasowo osiagnat 4,191 (najnizszy
416 | poziom od potowy pazdziernika). W skali tygodnia wiekszg
zmienno$¢ obserwowalismy na USD/PLN, w $lad a
4.12 zmieniajacym sie kursem EUR/USD. Kurs powrdcit do
wzrostow na koniec tygodnia (po tymczasowym osiggnieciu
408 +——— T poziomu 3,346) w wyniku silnego spadku EUR/USD.
2 2 g é 2 2 7 = Té s Tg g 2 @ é é = =W czasie pigtkowej sesji EUR/PLN przetamat istotne

wsparcie na 4,20. Naszym zdaniem, krajowe dane, ktére beda
USDPLN i GBPPLN publikowane w tym tygodniu (sprzedaz detaliczna, struktura
wzrostu PKB za Il kw.) powinny stanowi¢ wsparcie dla dalszej
aprecjacji ztotego, w szczegollnosci sprzedaz detaliczna
(nasza prognoza jest powyzej konsensusu rynkowego). W
zwigzku z tym krajowe dane w potgczeniu z wcigz silnymi
oczekiwaniami na QE w strefie euro powinny moga zepchnaé
EUR/PLN w kierunku 4,18 w najblizszych dniach.

EUR/USD obni zyt si e w wyniku silnych oczekiwa 1 na QE
= Wspdlna waluta odrobita cze$¢ strat z poczatku minionego
tygodnia po lepszym od oczekiwan odczycie ZEW dla
Niemiec, ktéry dat podstawy do nieco wiekszego optymizmu
odnosnie perspektyw dla gospodarki strefy euro. Jednak,
nowe dane ze $wiatowej gospodarki (wstepne indeksy PMI dla
sektora przemystowego w strefie euro, w Chinach) juz nie byty
; tak optymistyczne, co skionito inwestoréw do realizacji zyskéw
GBPPLN (lewa 0§)  ——USDPLN (prawa o8) na euro (po tym jak EURUSD osiggnat 1,257). W pigtkowym

EURUSD wystgpieniu szef EBC Draghi wyraznie podkreslit, ze
1.40 - rozszerzenie skupu aktywow jest wysoce prawdopodobne jesli
138 | odbicie w gospodarce bedzie stabe. To spowodowato
136 pogtebienie spadkéw EUR/USD (w kierunku 1,24).
=W tym tygodniu wstepne dane HICP dla strefy euro, obok
134 1 danych z USA, bedg kluczowe, gdyz ich odczyt moze wplynac
1.32 - na perspektywy inflacyjne, ktére sg istotne z punktu widzenia
1.30 - wprowadzenia programu QE przez EBC. Nizszy od oczekiwan
1028 | odczyt moze zepchng¢ EUR/USD nawet ponizej 1,24.
1.26 | Znaczne odbicie rosyjskiego rubla
124 =W minionym tygodniu sytuacja na forincie, czeskiej koronie i
122 | rosyjskim rublu byta zr6znicowana. Rosyjska waluta zyskata
najwiecej sposrod walut krajow rozwijajacych sie (3,4% wobec
120 N N N e ® e e e o®mox T ox ow ow o= USD oraz 4,6% wobec EUR) w wyniku wzrostu cen ropy oraz
2 ¢ 2 55 FT 2 ¢ 2 55 F 2 L o2 wysokiego popytu na rubla ze strony rosyjskich firm w zwigzku
) z ptatnosciami podatkéw. Poprawa nastrojow na globalnych
s EURHUF i USDRUB .5 ynkach przyczynita sie do umocnienia forinta i czeskiej

216 | 47 korony,.jednak zyski wobec gtéwnych walut nie byly juz tak
46  imponujace.
z:z 4 =Czynniki krajowe beda istotne dla notowar walut regionu.

43 Brak obnizki stop procentowych na Wegrzech (pomimo

307 ﬁ dalszego spadku inflacji) powinien wspiera¢ forinta. Analiza
304 - 4  techniczna wskazuje, ze EUR/HUF moze kontynuowaé spadki
301 - 39 w kierunku 300, po przelamaniu w minionym tygodniu
208 | gg istotnego wsparcia na 305. W tym samym czasie, oczekujemy
295 - 3  trendu horyzontalnego na EURCZK, gdyz struktura wzrostu
202 | gi PKB za _III kw. pov_vinna potwierdzi¢ tylko nieznaczne
259 33 pogorszenie popytu krajowego.

286 T T T T T T — T T T T T T T T 31
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& Grupa Santander

Rynek stopy procentowej — Krotki koniec i Srodek krzywych moga pozosta¢ pod presja

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP WIBOR lekko w gor e, dynamiczne zmiany IRS i obligacji

32 - = Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy wzrosty w minionym

30 | tygodniu o 2 pb. FRA zanotowaty lekki spadek, szczegélnie pod

koniec tygodnia. Obecnie rynek FRA nie wycenia grudniowej

28 1 obnizki (1x4 jest blisko 2%) ani catej obnizki o 25 pb za 3

26 miesigce. Dopiero w perspektywie 6 miesiecy rynek widzi

24 | \ szanse na ciecie o 25 pb. Biorgc pod uwage nasz scenariusz

29 | (oczekujemy jeszcze jednej obnizki 0 25 pb), widzimy potencjat

' L*F do spadku FRA1x4 w najblizszych 1-2 miesigcach.

201 Jednoczesnie, nie uwazamy, aby ewentualny dalszy spadek
1.8 1 FRA6x9 i FRA9x12 byt uzasadniony.

16 = Ubiegly tydzien byt do$¢ zmienny na polskim rynku obligaciji i

14 R IRS, gtéwnie z powodu czynnikéw globalnych. Po pierwsze,

e e e ¥ ITIT ITITITITITITI minutes z ostatniego posiedzenia Banku Anglii bytlo dos¢

£ 325 F =8 8F 8§28 L8 2 jastrzebie, ale ostabienie tym wywotane zostalo szybko z

——Stopareferencyjna ——WIBOR3M ——FRA6X9 ——FRA9X12 nawigzka odrobione. Przyczynity sie do tego stabe wstepne

PMI dla przemystu Francji, Niemiec i catej strefy euro, gotebie

AT . wystgpienie szefa EBC i pigtkowa obnizka stop przez bank

Rdéznica mi edzy FRA i 3M WIBOR . . L .

40 Chin. Krajowe dane pozostaly w cieniu. W tygodniowym

\ f’»\\ rozrachunku, krzywe obligacyjna i IRS przesunely sie w dét o

20 W 5-10 pb. Obroty na rynku diugu byt jednak przez caly tydzien

dos¢ niskie.
0 hv% /“\NA“;‘/‘,::’-HJ = Aukcja zamiany obligacji byta bardzo udana, uplasowano na

niej dlug o wartosci prawie 7 mld zt: ponad 4 mid zt uzyskano
ze sprzedazy 5-letniego benchmarku (PS0719) i 2,9 mid zt z
WZ0119. Ministerstwo Finanséw odkupito 5,9 mid zt WZ0115,
1,1 mid zt PS0415 i 67 min OK0715.

Krzywa mo ze dalej si e wyptaszcza ¢

= Polskie krzywe wyptaszczajq sie od listopadowej decyzji RPP
0 utrzymaniu stop bez zmian. Spread 2-10 zawezit sie o0 12-14
pb do 75 pb dla obligacji i 50 pb dla IRS. Z kolei spready 5-10

20 1 ——FRA3x6-3M WIBOR

FRA6x9-3M WIBOR
——FRA9X12-3M WIBOR
60 -

-80

E f E Tz =T T = % i; % f f % spadly o ok. 10 pb do 45 pb dla obligacji i 35 pb dla IRS.
g = 5§ % 2 g 2 g § = @» 5 8§ = Krotkie konce i srodki krzywych okazaty sie do$¢ wrazliwe na
Nachylenie krzywych (w pb) spadek_ szans na kolejne cigcia'stép po ostatniej decyzji RPP i

180 4 znacznie lepszych od oczekiwan danych o PKB.

= Uwazamy, ze sektory 2 i 5 lat mogq w dalszym ciggu by¢ pod
presja z powodu kolejnych polskich danych. Nasza prognoza
pazdziernikowej sprzedazy detalicznej jest wyraznie powyzej
konsensusu i moze dotaczy¢ do serii pozytywnych wiesci z
polskiej gospodarki. Jesli sie zmaterializuje, wtedy krotki
koniec i $rodek obu krzywych moga jeszcze sie ostabi¢ i
krzywe moga jeszcze sie wyptaszczyé.

=Dane o PKB rowniez moga beda $ledzone z uwaga,
szczeg6lnie wazne bedzie to czy nastapi rewizja pierwszego
szacunku oraz jaka bedzie struktura wzrostu w Il kw. Naszym

160 -
140 -
120 A
100 -
80 -

60 -

0 | ——2-10L obligacje

—2-10L IRS zdaniem silne inwestycje i konsumpcja mogtaby sprawi¢, ze

207 dane te beda wygladaly jeszcze lepiej i dotacza do listy
Ol v e e wskaznikéw, ktére — wg niektérych cztonkéw RPP -
SOSN8 38a38838333333333353 ograniczajq przestrzen do dalszych obnizek stop.
BESF5EEENSGLR2ER3EEE 20582 = Jednoczesnie, warto pamieta¢, ze ostatnie owiedzi
a O I £ 0 w97 Ov I ISS) 2 a ’ p 5] ’ wyp
cztonkdw RPP potwierdzajg, ze golebia frakcja Rady nadal
IRS (%) S . ; .
48 widzi potencjat do luzowania polityki pienieznej, niezaleznie od
a4 ostatnich nieztych danych. Dla niektérych z nich przestrzen do
’ ciecia jest nadal znaczna, co pokazaly minutes z
40 1 listopadowego posiedzenia RPP, na ktorym gtosowano
36 wniosek o obnizke stép o 100 pb. Cho¢ az tak znaczna
redukcja jest mato prawdopodobna, to kolejne dane mogg
32 przesung¢ poparcie w kierunku mniejszej obnizki, co powinno
28 - ogranicza¢ potencjat do nagtego wzrostu 2- i 5-letnich IRS i
24 - rentownosci obligac;ji.
= Kolejnym  czynnikiem ograniczajacym potencjat  do
20 wyptaszczenia krzywej z powodu ostabienia krétkiego konca i
16 srodka jest szansa, ze wiele sposrod publikowanych w tym

tygodniu danych z USA zaskoczy na plus. Wzmocnienie
oczekiwan na podwyzki stop Fed moze pchnaé w gore wszystkie
——IRS2YPL IRS5YPL  ——IRS 10Y PL rentownosci na rynkach bazowych, a przez to i w kraju.
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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



