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Dane opublikowane w minionym tygodniu pokazaty nieco wyzszy od oczekiwan wzrost PKB w lll kwartale (3,4% r/r), nieco
wyzszg inflacje w pazdzierniku (-0,7% rir) i rozczarowujacy wzrost eksportu we wrzesniu (4,1% r/r). Niemniej, perspektywy
gospodarcze na najblizsze kwartaly pozostaty naszym zdaniem bez zmian, a dane ktére beda publikowane w najblizszych
dniach nie zmienig raczej tej sytuacji. Spodziewamy sie dalszej stabilizacji wzrostu PKB wyraznie powyzej 3% r/r i kontynuacji
trendu wzrostowego inflacji. Jednoczesnie, nadal oczekujemy, Zze nowa Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy procentowe w
| kwartale 2016 r. poniewaz przedstawiciele PiS konsekwentnie powtarzaja, ze jest jeszcze przestrzen do ztagodzenia polityki
pienieznej i kandydaci na nowych cztonkéw RPP bedg sie zapewne musieli wykaza¢ analogicznymi pogladami.

Beata Szydto zostala desygnowana na premiera i po weekendzie powinno nastapi¢ zaprzysiezenie nowego rzadu. Exposé pani
premier bedzie wazne dla oceny planéw gospodarczych PiS w praktyce. . Dwie nominacje na stanowiska zwigzane z polityka
gospodarczg powinny zosta¢ przez rynek odebrane co najmniej neutralnie, a nawet z pewnym kredytem zaufania, bowiem s3 to
osoby znane. Kandydat na ministra finansow w niedawnych wypowiedziach podkreslat znaczenie stabilnosci finanséw
publicznych i utrzymania deficytu fiskalnego pod kontrolg (mozliwy jedynie nieznaczny wzrost deficytu, o 1-1,5 mld zt) i mamy
przeczucie, ze wyborcze obietnice PiS zostang, przynajmniej czesciowo, zmiekczone. Z drugiej strony, w wypowiedziach
pojawiajg sie kontrowersyjne pomysty (zmiana reguly wydatkowej, zmiana roli NBP, konwersja kredytéw walutowych,
skrocenie wieku emerytalnego), co moze by¢ dla inwestorem powodem do ostroznosci. Naszym zdaniem rynek pozostanie pod
wplywem oczekiwan dot. decyziji w polityce pienieznej dwéch gtéwnych bankéw centralnych: EBC i Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 listopada)
11:00 EZ HICP X % rir 0,0 - 0,0
14:00 PL Inflacja bazowa X % rir 0,3 0,2 0,2
WTOREK (17 listopada)

11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 54,5 - 55,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
14:30 us CPI X % m/m 0,2 - -0,2
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,1 - -0,2

SRODA (18 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw X % rir 3,6 3,6 4,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw X % rir 1,0 1,0 1,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow X tys. 1160 - 1206
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw X tys. 1140 - 1103
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (19 listopada)

11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 2,4 1,4 4,1
14:00 PL Produkcja budowlana X % rir -0,9 -3,5 -2,5
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % rir 3,0 3,2 2,9
14:00 PL PPI X % rir -2,5 2,4 -2,9
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 276
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 0,0 - -4,5

PIATEK (20 listopada)
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sporo waznych danych

% rir Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej
15 - (w cenach statych) 30
10 - - 20
5 '\ /\<\ L 10
vV \x
0 = B B e v e e o a0
F o I /T 2 22N
> = N S =
-5 §‘ @ 2 = g @ 2 £ EE 10
10 1 - =20
—— Produkcja przemystowa
——Sprzedaz detaliczna

Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

= Spodziewamy sie utrzymania wzrostu zatrudnienia na 1% r/r
i spowolnienia wzrostu ptac do 3,6% r/r (4,4% w ujeciu
realnym). Dane powinny potwierdzic site rynku pracy.

=Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku moze nie
wygladac zbyt optymistycznie, gtéwnie pod wplywem nizszej
liczby dni roboczych. Jednak uwazamy, Zze trend pozostanie
mocny a dane odsezonowane pokazg wzrost powyzej 4% r/r.
Wynik budownictwa prawdopodobnie pozostanie ujemny.

= Spodziewamy sie wzrostu realnej sprzedazy detalicznej o
nieco ponad 3% r/r. Obroty w handlu detalicznym, ktére
obejmujg takze mate sklepy, rosty ostatnio w tempie
dwukrotnie szybszym.

=W tym tygodniu prawdopodobnie nowa premier przedstawi
swoje exposé i rzuci wigcej Swiatta na program gospodarczy
nowego rzadu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabilny wzrost PKB, inflacja nieco wyzej

Wzrost PKB
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= Stopa inflacji w pazdzierniku wyniosta -0,7% r/r, nieco wyzej
niz wstepny szacunek (-0,8%). Za lekkim odbiciem staty wyzsze
ceny zywnosci, ktére wzrosty 0,4% m/m i 0,4% r/r (-0,2% r/r we
wrzesniu). Szacujemy, ze inflacja bazowa byta w pazdzierniku
stabilna na 0,2% r/r. Nadal spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach stopa inflacji bedzie stopniowo wzrasta¢, czemu
sprzyja¢ bedzie wyjgtkowo niska bazy, dalszy wzrost cen
zywnosci oraz odbicie cen paliw.

= Saldo obrotéw biezacych wyniosto we wrzesniu -959 min €,
import 14,97 mid € (5,8% r/r) a eksport 15,06 mid € ( 4,1% r/r).
=W pazdzierniku podaz pienigdza M3 wzrosta o 9,2% r/ir
Gléwnym zrédtem ruchu w gére byt wzrost gotéwki w obiegu o
16,1% r/r (najmocniej od marca 2009 r.).

= Wstepne dane nt. PKB w Il kw. 2015 pokazaty wzrost o 3,4%
r/r, nieznacznie powyzej naszej prognozy i konsensu na
poziomie 3,3%. Wzrost wyréwnany sezonowo wyniost 0,9%
kw/kw, zgodnie z naszymi przewidywaniami. Wyraznej korekcie
w dét ulegta Sciezka wzrostu gospodarczego w 2013 i 2014 r.,
szczegolnie w 2013 r. Aktualny szacunek tempa wzrostu PKB w
| kw. 2013 r. wynosi 0%, zamiast 0,5% r/r wg wczesniejszych
obliczen. Niewykluczone wiec, ze pod koniec 2012 r. dynamika
PKB po rewizji okaze sie ostatecznie ujemna.

= Dane wskazujg na stabilizacje wzrostu wyraznie powyzej 3%
r/r poczynajac od | kw. 2014. Warto zauwazy¢, ze to najdtuzszy
okres takiej stabilizacji od kiedy dostepne sg poréwnywalne
dane (1995 r.). Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach tempo
wzrostu powinno utrzymac¢ sie na zblizonym poziomie do
obserwowanego ostatnio, a moze nawet lekko przyspieszyc,
wcigz wspierane umiarkowanie silnym popytem krajowym i
kontynuacjg ozywienia gospodarczego w strefie euro. W
efekcie, w catym roku 2015 mamy szanse osiggng¢ wzrost
PKB na poziomie 3,5% r/r. Rok 2016 nie powinien by¢ gorszy.

Cytat tygodnia — Na pewno bedzie modyfikacja reguty wydatkowej

Pawel Szalamacha, kandydat na ministra finanséw, 13.11.2015, PAP

Musimy szybko zrealizowaé naszg zapowiedz projektu prorodzinnego. To jest
priorytet (...) Jednocze$nie rozpoczniemy systemowag naprawg, w pierwszej
kolejnosci odbudowanie dochoddéw z VAT (...) Przy kwotowym zwigkszeniu deficytu
budzetu o 1-1,5 mld zt luka, ktorg nalezy uzupetni¢ jest wzglednie niewielka. Sg to
2-3 miliardy ztotych, ktére sg do pozyskania poprzez zatozong juz w drugiej potowie
roku poprawe w $ciggalnosci podatku VAT. (...) Sadze ze w celu zrealizowania
programu rodzinnego przekroczenie progu 3 proc. deficytu moze nie by¢ konieczne.
(...) Na pewno bedzie modyfikacja reguty [wydatkowej] i bedzie to zwigzane z
umozliwieniem realizacji naszego sztandarowego projektu, jakim jest program
prorodzinny ,500 plus”.

Exposé nowej premier bedzie kluczowe dla oceny planéw fiskalnych PiS w
praktyce. Pawet Szatamacha w pierwszych komentarzach po wyborach
podkreslat znaczenie stabilnosci finanséw publicznych i utrzymania
deficytu fiskalnego pod kontrolg (mozliwy jedynie nieznaczny wzrost
deficytu, o 1-1,5 mld z). Projekt dodatkéw na dzieci to priorytet do
wprowadzenia w 2016 r. Projekt ma zosta¢ sfinansowany przez podatki
sektorowe (podatek bankowy, najprawdopodobniej od aktywow, plus
podatek od supermarketéw), lekkim wzrostem dochodéw z dywidend i
zwigkszong $ciggalnoscia podatkéw. Drugi flagowy projekt PiS -
podwyzka kwoty wolnej od podatku — bedzie zapewne wprowadzony w
zycie pdzniej (w 2017). Te plany oznaczajg pewne ryzyko wzrostu deficytu
(wieksze niz sugeruje Szatamacha), jes$li zatozona szybka poprawa
Sciggalnosci podatkéw sie nie zmaterializuje. Jestedmy zaniepokojeni
deklaracja manipulacji przy regule wydatkowej — jak widaé, celem jej
zmiany ma by¢ dopuszczenie wyzszych wydatkéw a nie jej poprawienie,
zwlaszcza ze dotychczas dziata ona dobrze.
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Rynek walutowy — Czynniki globalne pozostajg wcigz kluczowe
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Zioty w trendzie bocznym, znaczne dzienne wahania

= Pierwsza pofowa minionego tygodnia przyniosta umocnienie
ztotego. Pod nieobecnos¢ polskich inwestoréw w srode krajowa
waluta zyskata dos¢ wyraznie do euro i dolara — EURPLN obnizyt
sie do 4,205 (najnizej od drugiej polowy wrzesnia), a USDPLN
ponizej 3,91. Na korzys¢ ziotego mogt dziata¢ dos¢ dobry nastroj
na Swiecie i obnizona plynno$¢ na polskim rynku. Jednak to
umocnienie okazato sig¢ krotkotrwate, gdyz koniec tygodnia
przyniést wzrost EURPLN do ok. 4,24, a USDPLN do powyzej
3,95 w wyniku realizacji zyskow. Ztoty dos¢ znaczgco ostabit sie
wobec funta brytyjskiego (0 ponad 1% w skali tygodnia), co
wynikato ze spadku EURGBP do 0,704, najnizszego poziomu od
potowy sierpnia.

= Sytuacja na wykresie EURPLN nie ulegla znacznym zmianom
w minionym tygodniu. Pomimo pozytywnej niespodzianki
dotyczacej wstepnego szacunku PKB za Il kw. EURPLN
powrécit powyzej 4,24 w wyniku pogorszenia globalnych
nastrojéw. W tym tygodniu pojawi sie wiele istotnych publikacji z
kraju i zagranicy. Biorgc pod uwage fakt, ze Zloty jest bardziej
wrazliwy  na  czynniki  zewnetrzne, krajowe  dane
najprawdopodobniej pozostang w cieniu. Kluczowe znaczenie
bedzie miat opis dyskusji z pazdziernikowego posiedzenia
FOMC, ktory moze mie¢ wplyw na oczekiwania odnosnie
grudniowej podwyzki stép przez Fed. Spodziewamy sie, ze
EURPLN pozostanie w szerokim przedziale konsolidacji miedzy
4,20-4,30, oscylujgc nieco ponizej sSrodka tego przedziatu.
EURUSD wrazliwy na sygnaty z polityki monetarnej

= Sytuacja na rynku EURUSD w minionym tygodniu potwierdzita,
ze handel na rynku FX pozostaje pod wptywem rozbieznej polityki
monetarnej gtéwnych bankdw centralnych. Na poczatku tygodnia
EURUSD spadt do 1,067, osiagajgc tym samym nowe lokalne
minimum. Dolar nadal korzystat z rosngcych szans na grudniowg
podwyzke stép w USA, podczas gdy euro wcigz bylo pod presja
oczekiwan na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC
juz w przysztym miesigcu. Jednak EURUSD ponownie wzrost
powyzej 1,08 gdyz ostatnie informacje z Fed i EBC nie przyniosty
zmian oczekiwah co do przysztych dziatan tych bankéw. W
efekcie wzrost ten okazat sie krétkotrwaty i kurs zakonczyt tydzien
w okolicach 1,075.

=Ten tydzien bedzie obfitowat w wiele publikacji i wydarzen z
Europy i USA. W naszej ocenie kluczowe bedg dane inflacyjne
oraz minutes FOMC, ktére mogg mie¢ przetozenie na przyszig
polityke Fed i EBC. Oczekujemy, ze EURUSD pozostanie w
trendzie bocznym ze znacznymi wahaniami kursu w ciggu sesiji.
Jednak wzrost szans na grudniowg podwyzke stop w grudniu
moze pchngé EURUSD w kierunku marcowego minimum na
poziomie 1,045 w najblizszych tygodniach.

Waluty CEE pod wptywem nastrojow globalnych

=Sytuacja na rynku walut region byla mieszana w minionym
tygodniu. Wegierski forint i rosyjski rubel byly stabsze w
poréwnaniu do czeskiej korony. Rubel stracit na wartosci w
wyniku spadkow cen ropy oraz komentarzy przedstawicieli banku
centralnego Rosji. Natomiast forint byt pod presjg informacji o
spowolnieniu wzrostu PKB w Ill kw. Co wiecej, forint nie
skorzystat na decyzji agencji Moody's, ktdéra podwyzszyta
perspektywe ratingu Wegier do pozytywnej ze stabilnej.

=W tym tygodniu czynniki globalne bedg kluczowe dla
zachowania si¢ walut regionu, a wzrost oczekiwan na podwyzki
stop w USA moze wywieraé presje na ich notowania. Na
Wegrzech uwaga inwestoréw bedzie rowniez skierowana na
posiedzenie banku centralnego. Powszechnie oczekuje sie, ze
stopy zostang utrzymane na niezmienionym poziomie, jednak
bank centralny moze opublikowa¢ szczegdty odnosnie swojego
nowego planu dla wsparcia wzrostu gospodarczego, co moze
cigzy¢ wycenie HUF.
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Rynek stopy procentowej — Wypowiedzi cztonkéw EBC wazniejsze od danych z USA?

FRA (%) Obligacje odrabiaja straty poniesione po danych z USA
= Perspektywy polityki pienieznej pozostaty gtéwnym
1,9 1 czynnikiem wptywajgcym na polski i globalny rynek dtugu. Na
poczatku tygodnia IRS i rentownosci kontynuowaty impuls
wzrostowy wywotany przez wyjgtkowo mocne dane z rynku
17 W’\ pracy USA. Gotebie sygnaty z EBC, ktore pojawity sie niedtugo
) zl’“ potem wsparty rynek i w kolejnych dniach IRS i rentownosci
16 1 f\'\ W spadty nawet ponizej poziomow sprzed ostatnich miesigcznych

15 | danych z rynku pracy USA. W ciggu tygodnia, rentownosci
' spadty o 7-25 pb, a IRS 0 5-15 pb.

147 =Nasilenie sie oczekiwan na dalsze poluzowanie polityki
13 : : : : : : : : : : pienigznej w strefie euro pchneto dtuzsze FRA w dot. Stawka
C < 6x9 i dtuzsze spadty o ok. 5 pb. Rynek nadal wycenia jednak
¥ = &8 ¥ § § &£ § § § =2 tylko jedng obnizke o 25 pb w ciggu pot roku, podczas my
oczekujemy ciecia o 50 pb w | kw. 2016. Dlatego jest wg nas
——FRA1X4 ~ ——FRA3X6 FRA 9X12 ;
potencjat do dalszego spadku FRA.
15 - PLN IRS (%) Wypowiedzi cztonkéw EBC wazniejsze od danych z USA?
’ =W tym tygodniu poznamy sporo waznych danych, gtéwnie z
34 Polski i USA. Pojawig sie tez liczne wypowiedzi czionkéw EBC
i wg nas mogg by¢ one kluczowe dla polskiego rynku w
30 najblizszych dniach.
26 *We wrzes$niu 10-letni spread asset swap przebit

dtugoterminowy opér na ok. 40 pb i osiggngt poziom 48 pb,
22 | najwyzszy od wrzesnia 2012. Po pewnej korekcie, spread

powrdcit w okolice 48 pb tuz przed ostatnimi miesigcznymi
18 1 danymi z rynku pracy USA po czym spadt w zesztym tygodniu
do 33 pb. Sadzimy, ze spread moze dalej spadac jesli sygnaty

Lo w©wwobwo o o

z EBC beda wystarczajgco gotebie i wesprg oczekiwania na

FFFFFFFFFF 2 e e 222 podjecie dalszych dziatann w grudniu, a jednoczeénie dane z

; ; l USA nie zaskoczg za bardzo na plus. Ostatnie gofebie

L komentarze cztonkéw EBC pchnety 10-letni IRS w doét o 16 pb,

a rentownos¢ 10-letniej obligacji o ok. 25 pb. Tymczasem, w

5 - 10-letni spread asset swap reakcji na ostatnie miesieczne dane z rynku pracy USA 10-

letni IRS wzrést o 10 pb, a odpowiednia rentownos$é o 13 pb,

wiec ten drugi ruch miat mniejszy wpltyw na spread asset
40 | swap.

o sie
wrz
paz

—IRS2LPL IRSSLPL  ——IRS 10L

35 1 = Obie krzywe wyptaszczyly sie nieco w zeszlym tygodniu i wg
30 4 nas tendencja ta moze by¢ kontynuowana jesli pozytywny
wplyw sygnatéw z EBC przestoni dane z USA. Nasze
prognozy  pazdziernikowej produkcji  przemystowej i
budowlanej sg wyraznie ponizej oczekiwan, wiec oczekiwania
15 | na obnizki stop w Polsce moga sie wzmocni¢, jesli nasze
10 1 szacunki sie potwierdzg. Zmiany na krétkim koncu beda
jednak prawdopodobnie mniejsze, niz na dlugim koncu.

= We wtorek Ministerstwo Finanséw ogtosi jakie obligacje bedg
odkupowane i oferowane na czwartkowej aukcji zamiany. Od
ostatniej aukcji standardowej z konca pazdziernika, srodek
krzywej zyskat 6 pb, a tenory 2- i 10-letnie nie zmienity sie.
140 Nachylenie krzywych (w pb) Sadzimy, e resort moze chcie¢ wykorzysta¢ spadek
dtugoterminowych rentownosci odnotowany w zesziym
tygodniu i na aukcji zaoferuje 5- i 10-letnie benchmarki.
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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, Zze 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, 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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé 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 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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