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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA
i e N
PONIEDZIALEK (7 listopada)
8:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 0,2 - 1,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,5 - -0,1
WTOREK (8 listopada)
8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -0,2 - 2,5
8:00 DE Eksport IX % m/m -0,7 - 54
9:00 cz Produkcja przemystowa IX % r/r 3,8 - 13,1
9:00 HU CPI X % rir 0,8 - 0,6
us Wybory prezydenckie
SRODA (9 listopada)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5
9:00 Ccz CPI X % rir 0,7 - 0,5
CZWARTEK (10 listopada)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
PIATEK (11 listopada)
PL Dzien wolny
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt. 87,3 - 87,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP i wybory w USA

% Stopa referencyjna NBP a inflacja % . Pc_)siedzenie Rady Polityki Pienigznej bedzie jgdyny[r)
-7 waznym wydarzeniem krajowym w tym tygodniu. O ile dos¢
oczywiste jest, ze parametry polityki pienieznej pozostang bez

61 M6 zmian, to spotkanie bedzie jednak bardziej interesujgce niz
5 L5 ostatnio, jako Zze Rada zapozna sie¢ z wynikami nowej
4] f/\ M\ L4 projekcji NBP. Uwazamy, ze nowe prognozy pokazag nizsze

Sciezki PKB i inflacji. W lipcu RPP raczej nie uwierzyta

\"l\ F3 ekspertom NBP, wyrazajgc przekonanie, ze wzrost
\ gospodarczy bedzie szybszy. Ostatnie dane potwierdzity
jednak, ze nie jest tak dobrze, jak sie spodziewali. Nowa
11 \‘// W F1 projekcja i nowe dane z gospodarki mogg ponownie ozywié

v \2d

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 oczekiwania, ze RPP moze stac sie bardziej gotebia.

'éi 8; 'i 8; %; S; < E E i; C =Wybory prezydenckie w USA to gtéwne wydarzenie
I A N A N A A tygodnia. Wyniki moga mie¢ decydujgcy wplyw na
2 L2 zachowanie rynkéw.

— Stopa referencyjna —CPI Cel inflacyjny

Ostatni tydzien w gospodarce - CPl w gore, PMI i bezrobocie w dot

Aktywnosé w polskim przemysle = Wstepna paid.ziernikowa inflacja yvynios’ra -0,2% r/r wobec
10 4 r 60 -0,3% r/r oczekiwanych przez nas i przez rynek i -0,5% we
wrze$niu. Nie wiemy na razie co bylo zrodtem niespodzianki,

57 - 55 ale taki odczyt zwieksza szanse na zakonczenie deflacji w
A Polsce jeszcze w tym roku.

P Ao h T ronnneeeq =Polski pazdziernikowy PMI dla przemystu mocno

s BREERBESFREEEIFTEERIETEEY 4 rozczarowat spadajgc do 50,2 pkt z 52,2 pkt i osiggajac
najnizszy poziom od wrzes$nia 2014. Za taki staby wynik

-10 - F 40 odpowiadata wiekszos¢ ze sktadowych indeksu, a w
najwiekszym stopniu nowe zamowienia (ktore spadly w

-15 4 -3 stosunku do wrzesnia w drugim najmocniejszym tempie od
20 | 20 dwoch lat). Staby naptyw nowych zamoéwien sprawit, ze

produkcja wzrosta jedynie nieznacznie, byfa bliska stagnacji.
25 | L 55 Zatrudnienie wzrosto w najwolniejszym tempie od sierpnia
2014. Ostatnie miesigce pokazujg catkiem znaczne wahania

—— GUS Przemyst ES| przemyst ———PMI przetworstwo (prawa 0$) i B i X
PMI dla polskiego przemystu. Ogodlna tendencja pokazuje
) jednak stopniowy spadek aktywnosci ekonomicznej i wg nas
18000 - Zmiany na rynku pracy wg BAEL (W tys) 5000 wezorajsze wyniki potwierdzajg nasze przypuszczenia, ze
17500 | [ 4500 druga pofowa br. nie przyniesie przyspieszenia wzrostu
17000 | L 4000 gospodarczego w Polsce.
16500 1 L 3500 =Inne wskazniki koniunktury (GUS, ESI) réwniez pokazaty
16000 L 3000 pogorszenie sytuacji w przetworstwie w pazdzierniku, co
15500 L 2500 sygnalizuje, ze produkcja przemystowa moze by¢ w tym
15000 1 L 2000 miesigcu ponownie staba (zwtaszcza, ze bedzie pod
14500 + 1500 negatywnym efektem dni roboczych).
14000 + r 1000 =Wedilug BAEL, odsezonowana stopa bezrobocia w Polsce
13500 4 - 500 spadta we wrzes$niu do nowego minimum 5,7%. Liczba
1800+~ 0 bezrobotnych spadta o 280 tys. r/r ponizej 1 min po raz
8 8 5 8 8 2 - ¢ 2 3 @2 ¢ : e : . L
> 2 2 2 2 2 2 2 = = = = pierwszy w historii. Dane sugerujg solidny wzrost zatrudnienia
w w w w w w w w w w w w

— 0 ok. 2% r/r, czyli o 300 tys. rocznie. Gdyby taki trend sie

Aktywni zawodowo (lewa o) —— Pracujacy (lewa o8) utrzymat, to bezrobocie spadtoby do zera w ciggu trzech lat.
—— Bezrobotni (prawa 0$)

Cytat tygodnia — Wzrost 3,5% to nie powdd do podwyzek stép

Adam Glapinski, prezes NBP, 3 listopada, PAP Prezes NBP wcigz wydaje sie by¢ umiarkowanie optymistyczny co do
. . . ) . ) perspektyw wzrostu gospodarczego (jest ,pewien”, ze wzrost bedzie
Jesli bedzie kontynuacja tych procesoéw, ktére obserwujemy w 2016 r., to szybszy niz 3% w przyszlym roku), ale warto zauwazy¢, ze nie widzi
wydaje mi sig, Ze wowczas w 2017 r. tez nie bedzie przestanek do on przestanek za zaciesnieniem polityki pienieznej w 2017 r., nawet
wzrostu  stép procentowych. Jesli mielibySmy bardzo pozytywny jesli gospodarka przyspieszy do 3,5%. Niemniej, naszym zdaniem
scenariusz: dynamika wzrostu PKB by szybko odbijata, a inflacja rosta, kluczowe pytanie w tej chwili nie dotyczy podwyzek (bo te faktycznie
wtedy tak. Ale niestety wzrost nie przekroczy przeciez 4%. Jestem wydajg sie dos¢ odlegte), ale szans na ztagodzenie polityki pienieznej
pewien, ze wzrost PKB w przysztym roku przekroczy 3%, a jak wigcza sie jesli tempo wzrostu bedzie dalej rozczarowywac¢. Nowa, nizsza
inwestycje, wowczas moze to byé 3,5%. Ale to jeszcze nie bedzie powdd, projekcja NBP i nowe, zapewne do$¢ stabe dane ekonomiczne moga
zeby zmienia¢ stopy. rozbudzi¢ spekulacje nt tego, ze obnizki nie sg zupetnie wykluczone.
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Rynek walutowy — EURPLN nadal czeka na impuls
EURPLN

Ztoty wciaz stabilny do euro

= W zeszlym tygodniu w notowaniach EURPLN ponownie nie
zaszly duze zmiany i kurs w dalszym ciggu wahat sie blisko
4,32. W reakcji na znacznie stabszy od oczekiwan polski PMI
dla przemystu zioty tylko nieznacznie stracit. USDPLN
tymczasem spadt drugi tydzien z rzedu i osiagnat 3,875.
Krajowa waluta stracita natomiast do funta — GBPPLN odbit
powyzej 4,87.

= 1-miesigczna zmiennos¢ implikowana waha sie nieco
powyzej najnizszych pozioméw od marca 2015 r., a 2- i 3-
miesigczne osiggnety w tym tygodniu najnizsze poziomy od
| kw. 2015 r. Okresy obnizonej zmiennosci przeplatajg si¢ z
czasem podwyzszonych wahan. Dla walut z rynkéw
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415 ————— wschodzgcych  wzrost  zmiennosci  czesto  oznacza
ﬁ e v e e i i § 3% e e ﬁ s < deprecjacje.

= = R = W tym tygodniu uwaga rynku skupi sie na wynikach

USDPLN i GBPPLN wyboréw prezydenckich w USA. W ostatnich tygodniach

611 [ 44 wida¢ bylo jak rosngce poparcie dla Donalda Trumpa cigzy

meksykanskiemu peso i moze to by¢ dobra wskazéwka jak
waluty z rynkéw wschodzacych mogag zareagowac jesli wynik
wyboréw wywota wzrost awersji do ryzyka. Wygrana Clinton
moze wg nas wywotac reakcje przeciwnag.
= Wazne poziomy dla EURPLN to 4,34 (kolejny opor to 4,36) i
4,29 (nastepne wsparcie na 4,26). W dalszym ciggu
oczekujemy ostabienia ztotego w dalszej czesci roku.
Dolar traci przed wyborami
= Rosngce poparcie dla Donalda Trumpa cigzyto dolarowi i
EURUSD osiagnat 1,11 po drugim z rzedu tygodniu
‘ wzrostow.
e = W Wielkiej Brytanii na pierwszym planie byta decyzja
= Wysokiego Sadu, ktory orzekt, ze tamtejszy rzad potrzebuje
——GBPPLN (lewa 0§) ~ ——USDPLN (prawa 08) zgody parlamentu aby rozpocza¢ procedure wychodzenia z
EURUSD UE. Informacja ta ostabita obawy o szybki Brexit i w efekcie
umocnita funta — GBPUSD odbit do prawie 1,25 (najwyzej od
poczatku pazdziernika), a EURGBP spadt ponizej 0,89
(najnizej od miesigca).
= Wynik wyboréw prezydenckich w USA moze by¢ kluczowy
dla EURUSD w krétkim terminie. W zesztym tygodniu dolar
stracit do walut G10 — najwiecej do dolara nowozelandzkiego,
funta, jena, franka i euro. Sgdzimy, ze tendencja ta moze by¢
kontynuowana jesli Donald Trump wygra i euro nadal moze
zyskiwa¢ mniej niz pozostate waluty G-10.
= Pierwszy op¢r dla EURUSD to 1,114 (kolejny 1,12), a
wsparcie to 1,095 (kolejne na 1,085).
Forint zyskuje, rubel traci
= Rubel stracit do dolara drugi tydzien z rzedu w wyniku
spadku cen ropy. W efekcie, USDRUB wzrést powyzej 64,
najwyzej od konca wrzesnia. Jednoczesnie, forint zyskat do
euro po trzech tygodniach deprecjacji i EURHUF spadt do
306 z 310. Wsparciem dla wegierskiej waluty byly mocne
dane o PMI.

= W tym tygodniu kluczowy dla forinta i rubla bedzie zapewne
wynik wyboréw prezydenckich w USA.
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Rynek stopy procentowej — Zwiekszona zmienno$¢ przed wyborami prezydenckimi w USA

29 - Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Polskie krzywe w dot w slad za rynkami bazowymi

= W minionym tygodniu krajowy rynek stopy procentowej
nieznacznie sie umocnit. W skali tygodnia rentownosci i stawki
2.0 - IRS obnizyty sie¢ w wyniku umocnienia na rynkach bazowych.
Byt to efekt wzrostu popytu na bezpieczne aktywa mimo
jastrzebiej retoryki FOMC. Jednakze skala umocnienia nieco
1.8 wyhamowata pod koniec tygodnia w wyniku ogtoszenia przez
Bank Anglii, ze w tym roku nie bedzie obnizek stép
procentowych. Relatywnie stabe wyniki aukcji zamiany

1.6 (szczegoty nizej) byt wiasciwie neutralne dla inwestoréw.
Reakcja rynku na stabsze od oczekiwan pazdziernikowe dane
v z rynku pracy w USA byta ograniczona.

= Krzywa rentownosci sptaszczyta sie w ubieglym tygodniu
> 5 5 =S T 0O O Q@ NNO®S >S5S T oo0 NN® gdyz $rodek i dtugi koniec krzywej zyskaty najbardziej na
poprawie nastrojéw globalnych. Krétki koniec znalazt sie pod
presja silniejszego od oczekiwan odczytu wstepnej inflacji za
Nachylenie krzywych (pb) pazdziernik. Co wiecej, krajowy dilug zyskat mocniej niz
—— 2100 obiigacje niemieckie obligacje, co zaowocowato zawezeniem spreadu
160 - dla sektora 10L do prawie 290 pb.
—2-10LIRS *Na pierwszej aukcji listopadowej Ministerstwo Finansow
140 1 odkupito obligacie WZ0117, PS0417 i DS1017 za 3,7 mid zt
120 - oraz sprzedato obligacje OK1018, 120823 i DS0727 za 3,9 mid
zt. Wyniki aukcji zamiany mozna uznac za stabe w poréwnaniu
100 - z wrzesniowg aukcjg, w czasie ktorej uplasowano diug za
tacznie 12,7 mid z. Resort nie zaakceptowat najmniej
korzystnych ofert inwestoréw, przez co faktyczna sprzedaz
60 - wyraznie odbiegata od docelowego poziomu ok. 6 mid zt. To
wskazuje, ze ministerstwo nie jest zdeterminowane
40 prefinansowac przyszioroczne potrzeby pozyczkowych brutto
po kazdej cenie. Szacujemy, ze po tej aukgji prefinansowanie
creececoecoreeeeeeeeeee  WYNOSIOK 5%
= Sytuacja na rynku pienieznym nie ulegta wiekszym zmianom.
) o Stawki WIBOR oraz IRS pozostaty wzglednie stabilne.
10-letnie spready do niemieckiego benchmarku

390 Wybory w USA i posiedzenie RPP w centrum uwagi

—— Stopa NBP ——WIBOR 3M ——FRA 1X4 ——FRA 3X6

80 -

350 - = Tak jak sugerowaliSmy w poprzednim tygodniu krajowy diug
nieznacznie odreagowat poprzednie ostabienie. Jednakze ta
tendencja moze zosta¢ zaktdcona biorgc pod uwage istotne
270 wydarzenia tego tygodnia w kraju i za granicg. Wybory
230 | prezydenckie w USA (8 listopada) bedg kluczowe. Obawy o
wyniki tych wyboréw mogg podtrzymywac¢ wysokg zmienno$é
190 + na rynku na poczatku tygodnia. Ostatnie dni po raz kolejny

150 1 ‘ potwierdzity, ze polskie dtugoterminowe obligacje podazajg za
\:\W rynkami bazowymi. Wygrana Trumpa moze wywotac¢ znaczace
110 4 zawirowania na rynkach finansowych, wzrost awersji do ryzyka

70 oraz przeptyw kapitatu w strone bezpiecznych aktywow. W

310 -

T
o
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L ® ©° L © © e e e o e o o o efekcie rentowno$¢ krajowej 10-latki moze po raz kolejny
t 3§ 2 3 5§ =2 8 2T 8 & § L ¥ £ testowac poziom 3,15%. Jednakze skala ostabienie moze by¢
——FES-DE IT.-DE ——HU-DE ——PL-DE ograniczona, gdyz znaczgca wyprzedaz na rynkach

- . o o L finansowych (gtéwnie gietdzie w USA) moze sktoni¢ Fed do
Rentownos¢ polskich, nle{r(i)l_tlegtlﬂi(::r;]lamerykansklch obligaciji przesur_1iecia podwyzki Stép. W . przeciwnym Wypadku
35 4 - 1.0 oczekujemy, ze rentownosci 10-latki pozostanie w trendzie
bocznym, wahajagc sie w przedziale 3,0-3,15%. Skala
08 ostabienia krajowego dlugu moze by¢ mniejsza niz
niemieckiego, co skutkowatoby dalszym zawezeniem spreadu

06 wobec 10L Bunda.
*W kraju kluczowe bedzie posiedzenie RPP. Powszechnie
oczekuje sig, ze Rada utrzyma stopy stabilne, jednak uwaga
0.2 bedzie skierowana na nowg projekcje NBP. Oczekiwane przez
nas nizsze $ciezki PKB oraz CPI powinny wspieraé krotki

0.0 koniec krzywych.

=W drugiej czesci tygodnia ptynno$é spadnie ze wzgledu na
02 pigtkowe $wieto. Krajowy rynek stopy procentowej bedzie

0.4

e e b b e e 8 e & & & e w
> 5 ™ 2 § 2 z 5 T =2 § =2 bardziej wyeksponowany na trendy na rynkach globalnych.
1S £ = @ 1S £ =
—10L PL ——10LUS —— 10L DE (prawa 08)



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., 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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