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Premier Beata Szydto przedstawita w exposé priorytety rzadu na pierwsze 100 dni urzedowania: (1) program 500 zt na dziecko,
(2) obnizenie wieku emerytalnego, (3) podwyzszenie kwoty wolnej od podatku do 8 tys. zt, (4) darmowe leki dla oséb powyzej
75 lat, (5) minimalna stawka godzinowa 12 zt. Zapowiedziata rowniez program rozwoju inwestycji, m.in. przez zachety dla firm i
tanie finansowanie dla bankéw z banku centralnego na wzér LTRO. Premier wspomniata takze o obnizeniu CIT dla matych firm
do 15%. Poza programem 500 zt na dziecko (ktéory ma wejs¢ w zycie w | potowie 2016) nie zostaly sprecyzowane daty
uruchomienia pozostatych punktéw programu i naszym zdaniem beda one odtozone w czasie, poniewaz budzet na 2016 bedzie
i tak niezwykle napiety. Premier zapowiedziala, ze wyzsze wydatki majg by¢ pokryte z podatkow sektorowych (na banki i
supermarkety), wyzszych wptywow z dywidend, lepszej $ciggalnosci VAT i lekkiego wzrostu deficytu budzetu (o 1-1,5 mid z}).
Naszym zdaniem moze by¢ trudno utrzymacé przyszioroczny deficyt fiskalny ponizej 3% PKB.

Powyborczy kurz bedzie w najblizszym czasie opadat i naszym zdaniem rynki skupia sie na razie na czynnikach globalnych. W
kalendarzu na najblizszy tydzien znajdziemy sporo waznych publikacji danych w USA i strefie euro, ktéore moga istotnie
wptywa¢é na oczekiwania zwigzane z polityka Fed i EBC. Jedyng publikacjg krajowa jest stopa bezrobocia rejestrowanego, ktora
najprawdopodobniej spadta w pazdzierniku do 9,6%, najnizszego poziomu od potowy 2008 r. To dobra wiadomos¢, ale raczej
pozostanie bez wplywu na rynek. Ztloty moze sie naszym zdaniem umocni¢ w kréotkim okresie, wspierany przez nastroje na
rynkach swiatowych. Widzimy tez pewng przestrzenn do umocnienia rynku ditugu, szczegdlnie po gotebich sygnatach ze strony
EBC, ale jest ona juz dos¢ ograniczona (zwlaszcza w przypadku srodka i dtugiego konca krzywych), ze wzgledu na zblizajagca
sie podwyzke stop w USA oraz ryzyko bardziej ekspansywnej polityki fiskalne;j.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 listopada)
9:30 DE Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 51,8 - 52,1
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 52,2 - 52,3
16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m -2,7 - 47
WTOREK (24 listopada)
8:00 DE PKB 11 kw. % rir 1,7 - 1,6
10:00 DE Indeks Ifo X1 pkt 108,0 - 108,2
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 2,0 - 3,9
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 99,2 - 97,6
SRODA (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 9,6 9,6 9,7
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,1
14:30 us Woydatki konsumentow X % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 15 - -1,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 6,8 - -11,5
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 93,0 - 93,1
CZWARTEK (26 listopada)
us Dzien wolny
PIATEK (27 listopada)
9:00 Ccz Drugi szacunek PKB 11 kw. % r/r - - 4,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopa bezrobocia leci w dot

Tendencje na rynku pracy
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Zatrudnienie % r/r Ptace w przeds. % rir Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

=Wedlug szacunku Ministerstwa Pracy, stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w pazdzierniku do 9,6%, czyli do
najnizszego poziomu od potowy 2008 r. Uwazamy, ze dane
GUS potwierdza ten odczyt.

= Jest to bardzo dobry wynik, biorgc pod uwage prawidtowo$ci
sezonowe. Dane Ministerstwa Pracy za pazdziernik sugeruja,
ze liczba wakatdow na 100 bezrobotnych wzrosta do
najwyzszego poziomu w historii. Tymczasem liczba oso6b
wyrejestrowanych ze wzgledu na podjecie pracy jest nizsza
niz rok wczesniej. To oznacza, ze pomimo duzej liczby
wakatow proces zatrudniania traci na sile, sugerujgc
niedopasowanie popytu i podazy na rynku pracy i coraz
wigkszg presje na rynku pracy, co naszym zdaniem przetozy
sie na szybszy wzrost wynagrodzen.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane z rynku pracy, przemystu i handlu detalicznego

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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&
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Przemyst —— Przemyst (wyr.sezon.)
Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezon.)

Sprzedaz detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentéw
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Fundusz ptac (% rfr, ceny state, lewa 0$)
—— Sprzedaz detaliczna (% rfr, ceny state, lewa 0s)
——Wskaznik Biezacy Ufnosci Konsumentow (pkt., prawa 0s)

= Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze firm przyspieszyto w
pazdzierniku do 1,1% r/r z 1,0% r/r, a wzrost ptac spowolnit do
3,3% r/r z 4,1% r/r. W ujeciu miesiecznym w sektorze przybyto
14 tys. miejsc pracy i byt to najlepszy wynik w pazdzierniku od
2007 r. Naszym zdaniem ptace spowolnity gtéwnie ze wzgledu
na efekt dni roboczych, co miato ujemny wptyw na zarobki
pracujgcych na akord. Popyt na prace ze strony firm jest wcigz
silny, a tendencje w tworzeniu miejsc pracy ulegajg w
ostatnich miesigcach wzmocnieniu.

=Wskazniki koniunktury konsumenckiej poszty w listopadzie
mocno w gore, do najwyzszego poziomu od potowy 2008 r.
Wedtug naszych szacunkéw na podstawie danych GUS,
odsezonowane wskazniki koniunktury gospodarczej dla
przemystu, budownictwa i handlu rowniez ulegty poprawie.
=W pazdzierniku dynamika produkcji sprzedanej przemystu
spowolnita do 2,4% r/r z 4,1% r/r, co wynikalo giéwnie z
niekorzystnej liczby dni roboczych. Po wyréwnaniu
sezonowym produkcja wzrosta o 4,7% rir, przewyzszajgc
$redni wzrost z tego roku na poziomie 4,4% r/r. Pozytywna
niespodzianke sprawity tez dane o sprzedazy detalicznej,
ktora wzrosta o 3,6% r/r w ujeciu realnym, natomiast
produkcja budowlano-montazowa kolejny miesigc z rzedu
rozczarowata spadajgc o0 5,2% r/r, mocniej od oczekiwan.

= Uwazamy, ze dane wskazujg na solidny wzrost gospodarczy
w Polsce na poczatku IV kw. 2015 r. Wzrost dochodéw do
dyspozycji oraz sprzedazy detalicznej — a takze wskaznikéw
koniunktury konsumenckiej — wspierajg nasze prognozy
mocnej konsumpcji prywatnej pod koniec 2015 r. i w 2016 r.
Dobre wyniki przemystu takze sg dobrym sygnatem dla tempa
wzrostu eksportu, zatrudnienia i inwestycji w IV kw.

=Inflacja PPl wzrosta do -2,3% r/r w pazdzierniku a inflacja
bazowa bez zywno$ci energii do 0,3% r/r.

Cytat tygodnia — Priorytety na pierwsze sto dni

Beata Szydto, premier, 18.11.2015, www.premier.gov.pl

Chce powiedzie¢, co przede wszystkim zrobimy w czasie pierwszych stu
dni naszych rzagdéw. Po pierwsze, pieéset ztotych na dziecko, poczgwszy
od drugiego, a w rodzinach o mniejszych dochodach od pierwszego
dziecka. Dziecko to nie koszt to inwestycja. Po drugie, obnizenie wieku
emerytalnego do szescdziesieciu lat dla kobiet i szescdziesieciu pieciu lat
dla mezczyzn. Po trzecie, podniesienie do o$miu tysiecy ztotych kwoty
wolnej od podatku. Po czwarte, bezptatne leki od siedemdziesigtego
piagtego roku zycia. Po pigte, podwyzszenie minimalnej stawki godzinowe;j
do dwunastu ztotych o czym szczegdtowo bede mowi¢ w dalszej czesci
wystgpienia.

Exposé Beaty Szydto nie zawierato nowych propozycji dotyczacych
gospodarki. Wiemy juz, ktére propozycje majg zosta¢ zrealizowane w
ciggu pierwszych 100 dni rzgdzenia. W$réd nich sg te najbardziej
kosztowne: dodatki na dzieci (15-20 mld z), wyzsza kwota wolna od
podatku (ok. 15 mld z}) i nizszy wiek emerytalny (5-10 mld z}). Jednak
pomimo szybkiej Sciezki legislacyjnej, niektére ustawy wejdg w zycie
pdzniej niz w 2016 r. (dodatki na dzieci to priorytet, ktéry zostanie
wprowadzony prawdopodobnie juz od | kw. 2016 r.), chyba ze rzad bedzie
chciat zwigkszy¢ deficyt mocniej niz o zadeklarowane 1-1,5 mid zi.
Uwazamy, ze w 2016 r. trudno bedzie utrzymac deficyt finansow
publicznych ponizej 3% PKB, biorgc pod uwage mozliwe problemy z
realizacjg zatozonego przyrostu wptywow budzetowych.
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Rynek walutowy — Zioty moze zyskac
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PLN stabilny do EUR, traci do USD i GBP

= Po lekkim wzroécie zmiennosci odnotowanym w pofowie
listopada, EURPLN ustabilizowat sie w ostatnich dniach w
okolicy 4,245 i pozostat w pasmie wahan z poprzedniego
tygodnia. Ztoty ostabit sie do ponad 4,26 za euro w reakcji na
stowa premier Szydto o mozliwym powierzeniu NBP nowych
zadan. Deprecjacja byta jednak tylko przejsciowa i krajowa
waluta szybko odrobita straty dzieki poprawie globalnego
nastroju.

= Tymczasem USDPLN kontynuowat wzrosty i zblizyt sie
mocno do 4,0, najwyzszego poziomu od maja 2004. Jeszcze
wigksze zmiany odnotowano w przypadku GBPPLN, ktéry
przebit wieloletni op6r na 6,0 i wzrdst gwaltownie powyzej
6,06, najwyzej od lipca 2005.

=W poprzednim tygodniu impuls aprecjacyjny ztotego do euro
zatrzymat sie doktadnie na 100-dniowej $redniej kroczgcej i
EURPLN oddalit sie w kolejnych dniach od 4,205. Z drugiej
strony, warto zauwazy¢, ze ruch wzrostowy rozpoczety w
poprzednim tygodniu jest niemal rowny odbiciu z potowy
miesigca, co daje nadzieje, ze ztoty mogtby w najblizszych
dniach zyska¢ nieco do euro. Sadzimy, ze po expose premier
Szydio polska polityka moze pozostac w cieniu globalnych
danych. Jak juz wskazywaliSmy, mocne dane z USA -
wzmacniajgce szanse na grudniowg podwyzke stép Fed — nie
szkodzg ztotemu. Z drugiej strony, je$li najblizsze odczyty z
amerykanskiej gospodarki nie bedg zbyt dobre, wtedy
perspektywa dtuzszego okresu nizszych stop Fed moze
wesprze¢ globalne ryzykowne aktywa. Pierwsze wsparcie dla
EURPLN jest na ok. 4,21, poziomy oporu to 4,265 i 4,28.
Polityka pieniezna nadal kluczowa dla EURUSD

=Dolar zyskat do euro w zesztym tygodniu i EURUSD spadt
przejsciowo do niemal 1.06. Wspdlna waluta w dalszym ciggu
byta pod presja perspektywy dalszego poluzowania polityki
pienieznej przez EBC.

= Rynek wycenia obecnie, ze jest ok. 70% szans na podwyzke
stop Fed w grudniu i wg nas jest to dos¢ wysoki poziom.
Sporo danych z USA poznamy w tym tygodniu i sgdzimy, ze
kwestia polityki pienieznej pozostanie gtdwnym czynnikiem
wptywajagcym na EURUSD. Uwazamy, ze dane z USA
musiatyby byé naprawde mocne, aby pchng¢é EURUSD
istotnie w dot, bowiem rynek juz w =zasadzie wycenit
grudniowg podwyzke stop Fed.

Forint i rubel zyskuja

= Forint zyskat do euro drugi tydzien z rzedu, EURHUF spadt
ponizej 309 z 312, najnizej od konca pazdziernika. Wegierska
waluta zyskata dzieki decyzji banku centralnego, ktéry
pozostawit stopy procentowe bez zmian i nie zasugerowat,
aby w najblizszym czasie byfa potrzeba dalszego poluzowania
polityki pienieznej. Pod koniec tygodnia wsparciem dla forinta
byly tez plotki, ze Fitch zamierza podniesc¢ rating Wegier.
=Rubel przerwat serie czterech kolejnych tygodni deprecjaciji
do dolara i USDRUB spadt do 64,3 z 67,0. Kurs pozostat
jednak w przedziale wahan z poprzedniego tygodnia.
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Rynek stopy procentowej — Polityka pieniezna wcigz gtéwnym motorem rynku

Rentownosé 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz Mieszane nastroje na krajowym rynku dtugu

24 - 10-etni IRS dla Polski (%) s *W minionym tygodniu nastroje na krajowym rynku stopy
procentowej byly mieszane. Obligacje i IRS, podobnie jak rynki
30 4 - 1.0 bazowe, zyskiwaty na poczatku tygodnia, a nastepnie nastgpit
wzrost rentownosci w wyniku publikacji szczegotowej oferty
08 SPW na czwartkowa aukcje, ale rowniez wygloszonego

26 . . o .
o6 exposeé przez premier Beatg Szydio w Sejmie. Krajowy diug

22 ' ponownie umocnit sie na koniec tygodnia.

04 =W skali tygodnia krzywa obligacyjna przesuneta sie nieco w
18 4 gore, w tym najbardziej na wartosci tracit $rodek i dtugi koniec
' r02 krzywej. W rezultacie spread 2-10L rozszerzyt sie w ujeciu
14 00 tygodniowym. W tym samym czasie zmiany wzdtuz krzywej
"L v © ® B v W w v v w IRS byly nieznaczne, co w konsekwencji doprowadzito do
¥ = 8 & T § =2 g ¢ § =2 ponownego dos¢ wyraznego rozszerzenia asset swap

— 10LPLIRS 10LPL  —— 10L DE (prawa od) spreadow dla wszystkich sektorow, w tym dla sektora 10L

spread pozostat ponizej 40 pb. Co wiecej, nastgpito

. S rozszerzenie spreadéw wobec niemieckich obligacji (w tym dla

300 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku 10L spread ten tymczasowo wzrost do 225 pb, najwyzej od
konca wrzesnia), co sugeruje wzrost premii za ryzyko w

250 | wycenie polskich obligacii.

= Ministerstwo finanséw z sukcesem uplasowato na rynku

200 | obligacje w ramach aukcji zamiany. Resort finanséw sprzedat

PS0421, DS0726 oraz obligacje o zmiennym oprocentowaniu

A WZ0120 o tgcznej wartosci 8,3 mid zt. Pomimo mieszanych

. { \f ,,WM\’\_\I,V\ nastrojow na rynku aukcyjna wycena byta bliska poziomom z

m J \'uw/\r PV rynku wtérnego. Po wczorajszej aukcji zamiany przysztoroczne
A

wykupy krajowego dtugu zmniejszyty si¢ o prawie 11 mid z.

150 -

100 -

Czynniki zewnetrzne i aukcja odkupu w centrum uwagi

50

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 = Polityka pieniezna bankéw centralnych pozostaje gtéwnym
= g 2z § § = 8 §£ § £ wyznacznikiem kierunku na rynku dtugu. Obecnie stawki FRA
—ES-DE IT-DE ——PT-DE ——PL-DE wyceniajg nieco ponad 60% szans na redukcje stép o 50 pb w
perspektywie 6 miesiecy, co jest bliskie naszemu

Prawdopodobienstwo obnizki stop NBP scenariuszowi zaktadajgcemu obnizki o 50 pb w | kw. 2016 .

(w oparciu o stawki FRA z dn. 20 listopada)

100%  100%  100%  100%  100% W zwigzku z tym widzimy jeszcze miejsce do nieznacznego

umochienia na krotkim koncu krzywych w perspektywie
najblizszych tygodni. W tym tygodniu nie ma natomiast
istotnych czynnikéw, ktére mogtyby zmieni¢ oczekiwania
inwestorow odnosnie perspektyw dla stop procentowych. W
efekcie oczekujemy, ze krétki koniec krzywych powinien
oscylowac blisko biezacych poziomdw.
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= Srodek i dlugi koniec krzywych bedg bardziej wrazliwe na
czynniki zewnetrzne, wigczajgc w to publikacje danych makro
z Europy i USA, ktére moga by¢ kluczowe dla przysziej polityki
EBC oraz Fed. W naszej ocenie, w krotkim terminie wcigz jest
miejsce do spadku rentownosci /stawek IRS na dtugim korcu
krzywej (co powinny wspiera¢ oczekiwania na poluzowanie
polityki monetarnej przez EBC w grudniu). W Srednim terminie
wcigz oczekujemy wyzszych rentownosci dtugoterminowych
obligacji /stawek IRS w wyniku kontynuacji poprawy krajowych
Stan Srodkéw ztotowych i walutowych na rachunkach budzetowych fundamentow (solidnego wzrostu PKB, wzrostu inflacji) oraz
(dane na koniec miesigca, w mid zt) wzrostéw rentownoséci na rynkach bazowych.
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707 =W tym tygodniu odbedzie sie aukcja odkupu obligacji

denominowanych w euro o wartosci do 1 mid € o terminie
wykupu w lutym 2016 r. To oznacza ok. 22% zapadajgcego w
przysztym roku dilugu zagranicznego ogotem (obligacje,
kredyty), ktérego wartos¢ nominalna wynosi ok. 4,6 mid €. Nie
spodziewamy sie probleméw z odkupem biorgc pod uwage
stan $rodkéw walutowych na rachunkach budzetowych na
koniec pazdziernika, ktéry w przeliczeniu na ztote wyniést 37,4
mid zt.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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


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

