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Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej byto jednym z niewielu wydarzen w ub. tygodniu, ktére nie zaskoczyly — Rada utrzymata
stopy procentowe bez zmian mimo lekkiej obnizki projekcji PKB i CPl. Krajowy indeks PMI zaskoczyl w goére, rosnac w
pazdzierniku do 52,2 pkt dzieki ozywieniu nowych zamowien i przemystu, podczas gdy wstepny odczyt inflacji zaskoczyt w dot,
stabilizujac si¢ na poziomie -0,8% r/r. Jesli chodzi o sytuacje za granica, najwigkszym zaskoczeniem byly piatkowe dane o
zatrudnieniu, znacznie lepsze od oczekiwan. Ich publikacja bardzo wzmocnita oczekiwania rynku nt. mozliwej podwyzki stép
procentowych w USA w grudniu, szczegolnie ze kilka dni wczesniej szefowa Fed Janet Yellen mowita, ze taki ruch jest mozliwy.

Spekulacje nt. dalszych decyzji Fed zapewne pozostang giéwnym czynnikiem napedzajagcym rynek na poczatku nowego
tygodnia, jako ze w kalendarzu publikacji danych az do piatku jest niemal zupetnie pusto. Aktywnos¢ inwestorow moze by¢
obnizona réwniez dlatego, ze sroda jest dniem wolnym od pracy w Polsce i w USA. W czwartek odbedzie sie pierwsze po
wyborach posiedzenie parlamentu, dymisja rzadu Ewy Kopacz i najprawdopodobniej zaprzysiezenie rzadu Beaty Szydio.
Inwestorzy beda z niecierpliwoscig czeka¢ na nazwiska ministréw, gtéwnie tych odpowiedzialnych za sprawy gospodarcze. O
ile nie pojawi sie jakas bardzo kontrowersyjna kandydatura na ministra finanséw, to reakcja rynkéw raczej nie powinna by¢
znaczaca. Piatek bedzie obfitowat w publikacje danych: wstepny PKB, inflacja, bilans ptatniczy, podaz pieniadza. Oczekujemy
stabilizacji wzrostu PKB w lll kw. na poziomie 3,3% r/r, co powinno by¢ neutralne dla rynku. Inwestoréw nie bedzie tez raczej
zbytnio ekscytowac inflacja, ktorej wstepny odczyt juz znajg. Lekko pozytywne dla ziotego moga by¢ dane o bilansie
platniczym, pokazujace solidny wzrost eksportu i mniejszy deficyt obrotéw biezacych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (9 listopada)
8:00 DE Eksport IX % m/m - - -5,2
9:00 Ccz CPI X % rir 0,4 - 0,4
WTOREK (10 listopada)
9:00 HU CPI X % rir 0,0 - -0,4
SRODA (11 listopada)
PL Swieto Niepodlegtosci
CZWARTEK (12 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0,1 - -0,5
13:00 PL Pierwsze posiedzenie Sejmu
14:30 us Tygodniowa liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 276
PIATEK (13 listopada)
8:00 DE Wstepny PKB 1V kw. % r/r 1,8 - 1,6
9:00 Cz Wstepny PKB 1V kw. % rir 4,2 - 4,6
9:00 HU Wstepny PKB 1V kw. % r/r 2,3 - 2,7
10:00 PL Wstepny PKB 1V kw. % rir 3,3 3,3 3,3
11:00 EZ Wstepny PKB 1V kw. % r/r 1,7 - 1,5
14:00 PL CPI X % rir -0,8 -0,8 -0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -418 -519 -864
14:00 PL Eksport IX min € 14950 15446 12 764
14:00 PL Import IX min € 14682 15000 12 855
14:00 PL Podaz pienigdza X %r/r 8,2 8,5 8,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,3 - 0,1
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt 91,0 - 90,0
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Wydarzenia nowego tygodnia - Pigtek trzynastego obfitujgcy w wydarzenia
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Wzrost PKB i sytuacja w bilansie ptatniczym
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= Wstepny odczyt PKB za Il kw. 2015 r. to kluczowa publikacja
tygodnia. Naszym zdaniem wzrost PKB ustabilizowat si¢ na
3,3% rir (zgodnie z konsensusem). Nalezy jednak zauwazyc, ze
tym razem biad prognozy jest wyzszy niz zwykle, jako ze GUS
zrewidowat dane o PKB za lata 2010-2014, ale nie pokazat
jeszcze przeszacowanych danych kwartalnych.

= Wstepny szacunek CPI za pazdziernik pokazat stabilizacje na
-0,8% rir (ponizej oczekiwan) i spodziewamy sie potwierdzenia
tej liczby w finalnym odczycie. Najciekawsze bedzie, czy
wynikato to z wolniejszego wzrostu cen zywnosci (tani import?)
czy z innych czynnikéw. Rynek zapewne nie zareaguje na te
dane, chyba ze pokazg znaczne odchylenie od wstepnych.

= Spodziewamy sie poprawy salda obrotéw biezgcych we
wrzesniu pod wplywem dobrego wzrostu eksportu. Naszym
zdaniem pazdziernikowe dane o podazy pienigdza potwierdzg
solidny popyt na kredyt wsrdd firm i gospodarstw domowych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian, dobra aktywno$¢ w przetwoérstwie

Aktywnos¢ w polskim przemysle
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Lis 14 Mar 15 Lip 15 Lis 15
2015 2,0+3,7 2,7+4,2 3,0+4,3 2,9+3,9
2016 1,9+4,2 2,2+4,4 2,3+4,5 2,3+4,3
2017 - 2,4+4,6 2,5+4,7 2,4+4.6
Inflacja CPI
Lip 14 Lis 14 Mar 15 Lip 15 Lis 15
2015 0,4+1,7 -1,0+0,0 -1,1+-0,4 -0,9+-0,8
2016 0,6+2,3 -0,1+1,8 0,7+2,5 0,4+1,8
2017 - 0,1+2,2 0,5+2,2 0,4+2,5

=Indeks PMI dla polskiego przemystu znowu zaskoczyt, ale
tym razem pozytywnie, rosngc w pazdzierniku do 52,2 pkt. (z
50,9 pkt. we wrzes$niu). Miesieczne odbicie byto najwieksze od
czerwca i spowodowane byto gtéwnie poprawg subindekséw
produkcji i nowych zamdwien. Na poprawe tego drugiego
elementu korzystnie wplynat wzrost zaméwien eksportowych,
ktére miesigc wczesniej zanotowaty spadek. Pazdziernikowe
dane pokazaty jednoczesnie, ze w dalszym ciggu nie widac
presji inflacyjnej — zanotowany spadek kosztdw produkcji byt
najszybszy od dwoch i pot roku. Poprawa indeksu PMI, ktora
potwierdzita analogiczne sygnaty ze strony innych wskaznikéw
aktywnosci za pazdziernik (m.in. indeksu ESI Komisji
Europejskiej oraz wskaznikéw koniunktury GUS), wspiera
oczekiwania, ze tempo wzrostu gospodarczego w |V kwartale
utrzyma sie na solidnym poziomie powyzej 3%.

=Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez
zmian (stopa referencyjna na poziomie 1,5%), zgodnie z
oczekiwaniami. Tres¢ i ton komunikatu nie zmienity sie istotnie
w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Nowg informacjg
jest aktualizacja projekcji NBP, ktéra wskazuje — zgodnie z
wczesniejszg sugestig przedstawicieli banku centralnego — na
nieznacznie nizszg niz poprzednio $ciezke inflacji i PKB
(gtéwnie w 2016, bo w 2017 r. réznice sg znikome). Ogdlinie,
przewidywane trendy w zakresie inflacji i wazrostu
gospodarczego nie ulegty zasadniczej zmianie. Prezes NBP
Marek Belka wyraznie powtdrzyt na konferencji prasowej, ze
nic obecnie nie uzasadnia dalszych obnizek stop.

=Po wyraznej wygranej PiS w wyborach i deklaracjach
przedstawicieli tej partii, ze kandydaci na cztonkéw nowej RPP
bedg wybierani m.in. na podstawie ich skionnosci do
tagodzenia polityki pienieznej uwazamy, ze stopy procentowe
zostang obnizone, spodziewamy sie -50pb w | kw. 2016 r.

Cytat tygodnia — Coraz ciasniej na rynku pracy

Wiadystaw Kosiniak-Kamysz, minister pracy i polityki spotecznej,

6.11.2015, www.mpips.gov.pl

Rok 2015 to okres zmniejszajacej sie liczby oséb zarejestrowanych w
urzedach pracy. Podobny poziom bezrobocia odnotowano w grudniu
2008 r., czyli prawie 7 lat temu. Pazdziernikowy wynik potwierdza statg

tendencje do poprawy na rynku pracy.

Bardzo prawdopodobne jest, ze bezrobocie na koniec roku bedzie

jednocyfrowe.

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, stopa
bezrobocia rejestrowanego spadta w pazdzierniku do 9,6%, zgodnie z
naszg prognozg. Zgadzamy si¢ z ministrem Kosiniakiem-Kamyszem,
ze bezrobocie bedzie dalej spada¢, ale spodziewamy sie
spowolnienia tego trendu. Dane za pazdziernik pokazujg, ze liczba
wakatow na 100 bezrobotnych (12-miesigczna $rednia ruchoma)
wzrosta do 4,4, wyrownujac rekord z pazdziernika 2008 r. Ponadto,
liczba osob wyrejestrowanych w zwigzku z podjeciem pracy jest
nizsza niz rok wczesniej. To oznacza, ze mimo duzej liczby wakatow,
zatrudnianie idzie opornie, sugerujgc niedopasowanie popytu i podazy
na rynku pracy, co moze przetozy¢ sie na szybszy wzrost pfac.
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Rynek walutowy — Wystgpienia cztonkéw FOMC i kwestie krajowe w centrum uwagi

EURPLN Ztoty przestaje sie ostabia¢ do euro
= EURPLN pozostat w minionym tygodniu ponizej lokalnego
szczytu na 4,30. Kurs spadt przejsciowo do 4,22, ale szybko
odbit w poblize 4,25 w reakcji na mocne dane z USA. Krajowa
waluta dalej jednak tracita do dolara — USDPLN wzrést do ok.
3,98 z 3,85 w wyniku gwattownego spadku EURUSD.
= Sadzimy, ze kluczowymi czynnikami dla zlotego w tym
tygodniu bedg perspektywy polityki pienieznej Fed i
wydarzenia krajowe. Wielu czionkow FOMC bedzie sie w
najblizszych dniach wypowiada¢ i ich opinia bedzie
szczegolnie wazna w kontek$cie ostatnich danych z rynku
pracy USA. Szanse na grudniowg podwyzke stép wzrosty do
ok. 70% z 50% po danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w
USA ale nie mialo to do tej pory trwatego negatywnego
wptywu na ziotego. Juz od jakie$ czasu wskazujemy, ze
normalizacja polityki pienieznej Fed moze zosta¢ odczytana
. jako oznaka zaufania do amerykanskiej gospodarki i wesprzeé
44 - USDPLN | CHFPLN =41 ryzykowne aktywa. Czynnikiem ryzyka dla umocnienia polskiej
waluty sg wg nas kwestie wewnetrzne. W tym tygodniu
poznamy polski wstepny PKB za Il kw. i gdyby odczyt
rozczarowat rynek mogtby zaczaé wycenia¢ przyspieszenie
obnizek stép NBP, co mogtoby cigzy¢ zlotemu. Nie sgdzimy
jednak, aby EURPLN wzrést w tym tygodniu powyzej 4,30.
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38 1 35 gtéwnie dzieki wyjgtkowo mocnym danym z rynku pracy USA,

37 1 L 34 ale tez dzieki jastrzebim sygnatom z Fed i gotebim z EBC.
=Ten kalendarz jest dos¢ pusty jesli chodzi o publikacje
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122 - EURUSD EURCZK powyzej 27 na diuzej, Wegry dalej luzuja

=Bank centralnych Czech nie zmienit parametréw polityki
pienieznej. Nowe prognozy PKB i CPI zostaly zrewidowane
jedynie nieznacznie i bank centralny nadal oczekuje wzrostu
PKB w tempie tuz ponizej 3% w latach 2017 i 2018 (wobec
4,7% w 2015) i inflacji blisko 2% w dwdch najblizszych latach.
Projekcja inflacyjna opiera sie jednak na zalozeniu, ze
EURCZK pozostanie powyzej 27 do konca 2016. Obecnie,
bank centralny zamierza utrzymywaé kurs powyzej tej granicy
do co najmniej potowy 2016 i jego szef, Miroslav Singer,
powiedziat, ze wydtuzenie tego okresu do poczatku 2017 byto
dyskutowane juz w tym tygodniu. Rynek nie zareagowat na te
stowa. Wydaje sie, ze dla inwestorow wazniejsze jest to, ze
bank centralny nie zamierza podnies¢ tego poziomu, a jedynie
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poluzowania polityki pienieznej na Wegrzech. Najpierw,
cztonek rady stabilnosci finansowej wegierskiego banku
centralnego powiedziat, Zze w kolejnych latach stopy
procentowe mogg dalej spada¢, co mogtoby mie¢ negatywny
wplyw na forinta. Nastepnie, bank centralny ogtosit, ze
przedtuzy na 2016 rok program wsparcia wzrostu
gospodarczego (Lending for Growth — program, na ktdrym
wzoruje sie PiS), ktérego wartos¢ ma wynie$¢ 600 mld HUF.
Uruchomione majg tez zosta¢ zachety w celu zwiekszenia
akcji kredytowej przez banki dla matych oraz s$rednich
przedsiebiorstw.
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Rynek stopy procentowej — Polityka Fed wyznacza kierunek rynkowi dtugu
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Krzywe coraz bardziej strome

= Sytuacja na rynku pienieznym nie zmienita si¢ znaczaco w
minionym tygodniu. Stawki WIBOR pozostaty stabilne, podczas
gdy stawki FRA wzrosly (poza stawkg 3x6, ktéra spadta o 4 pb w
skali tygodnia) w wyniku wzrostu stawek IRS. Mimo to utrzymaty
sie oczekiwania na dalsze luzowanie polityki monetarnej na
poczatku 2016 r. Obecnie rynek wycenia petng obnizke stop o 25
pb w perspektywie 6 miesiecy i widzi ponad 70% szans na
obnizke stép o 50 pb w horyzoncie 9 miesiecy.

= W minionym tygodniu rentownosci i stawek IRS wzrosly w $lad
za rynkami bazowymi. W skali tygodnia obie krzywe przesunely
sie w gore o 5-24 pb, gtdwnie na dtugim koncu krzywych, gdyz
rynek jastrzebig wypowiedz szefowej Fed Janet VYellen
zinterpretowat jako mozliwos¢ podwyzki stop na grudniowym
posiedzeniu FOMC. Z drugiej strony krajowe wydarzenia
(publikacja wstepnej inflacji, posiedzenie RPP) nie miaty wptywu
na rynek. Znacznie mocniejszy od oczekiwan odczyt pigtkowych
danych z rynku pracy w USA spowodowat wzrost rentownosci
obligacji globalnie (rentownos$¢ niemieckiej 10-latki wzrosta do
prawie 0,70%). W efekcie rentownosc¢ krajowej 10-latki wzrosta do
powyzej 2,90% (najwyzej od potowy wrzesnia).

=Ditugi koniec krzywych tracit najbardziej w poréwnaniu do
krotkiego konca. W efekcie obie krzywe wystromity sie, a spread
2-10L wzrost powyzej 125 pb dla obligacji i prawie 90 pb dla IRS.
Co wiecej, nastgpito réwniez rozszerzenie spreadu wobec
niemieckich obligacji, w slad za rynkami peryferyjnymi w strefy
euro. Dla krajowego sektora 10L spread ten rozszerzyt si¢ ponad
220 pb (najwyzszego poziomu od potowy wrzesnia).

= Ministerstwo Finansow potwierdzito, ze na koniec pazdziernika
w pefni sfinansowano tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto.
Resort  finanséw  rozpoczgt  prefinansowanie  potrzeb
pozyczkowych na 2016 r., gtdwnie poprzez aukcje zamiany.
Uwazamy, ze na koniec tego roku ministerstwo moze osiggnac¢
20-30% przysztorocznego planu (180 mid ).

Komentarze cztonkéw Fed i dane makro w centrum uwagi
= Nastroje inwestorow na poczatku tygodnia pozostang pod
wptywem silnych danych z rynku pracy z USA ze wzgledu na brak
istotnych wydarzen. Podtrzymujemy, ze jest wcigz miejsce do
umocnienia na krotkim koncu krzywej, gdyz oczekiwania na
obnizki stop w 2016 r. mogg sie jeszcze wzmocni¢ w najblizszych
tygodniach. Spread do WIBOR dla sektora 2L réwniez wskazuje
na umocnienie, tym bardziej, ze $ciezka wychodzenia z deflaciji
moze by¢ diuzsza niz wczesniej wydawato. Podtrzymujemy
jednak, ze inflacja moze by¢ dodatnia na koniec roku. Sgdzimy,
ze sektor 5L powinien réwniez nieco zyska¢ na umacniajgcych sie
oczekiwaniach na obnizki stop.

=Dilugi koniec krzywych bedzie wrazliwy na informacje
naptywajgce z gtéwnych bankéw centralnych, dlatego tez
wypowiedzi przedstawicieli Fed beda z uwagg $ledzone przez
inwestorow. W naszej ocenie podwyzka stop w USA w grudniu
jest wysoce prawdopodobna i informacje oraz dane makro
potwierdzajgce taki scenariusz bedg pchaly rentownosci
diugoterminowych obligacji w gore.

= Krajowe publikacje danych makro (CPI, wstepny PKB za Il kw.,
bilans ptatniczy), bedg w naszej ocenie raczej neutralne dla rynku,
gdyz nasze prognozy sg bliskie rynkowym oczekiwaniom.
Inwestorzy z uwagg bedg $ledzic wydarzenia na scenie
politycznej, w tym powotanie nowego rzadu. Zmiennos¢ na rynku
mogtaby nieco wzrosng¢, gdyby nazwisko nowego ministra
finanséw nie wzbudzito zaufania inwestorow. Wzrost ryzyka
znacznego poluzowania polityki fiskalnej moégtby sie wowczas
negatywnie przektada¢ na wycene krajowych aktywow,
utrzymujgc  rentownosci/stawki IRS w sekiorze 10L na
podwyzszonym poziomie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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 moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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