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14 — 20 listopada 2016

Kalendarz w najblizszym tygodniu jest peten waznych publikacji. Kluczowe na polskim rynku beda wstepne dane o PKB za Il kw.
Przekaz z ostatniego posiedzenia RPP sugeruje naszym zdaniem, ze jesli wzrost bedzie tylko nieznacznie ponizej 3% r/r to raczej
nie zmieni perspektyw polityki pienieznej. Inne dane potwierdza zapewne, ze deflacja sie konczy, a rynek pracy nadal jest mocny.
Po wyborach w USA na rynkach dtugu nastapita gwaltowna przecena, gtéwnie pod wptywem ocen, ze plany gospodarcze Trumpa
przyczynia sie do wzrostu deficytu fiskalnego i inflacji. Po tak mocnej wyprzedazy nalezaloby sie spodziewa¢ odreagowania,
przynajmniej przejSciowego, ale zagadka pozostaje jego dokladny moment. W s$rednim okresie nadal spodziewamy sie
stopniowego wzrostu rentownosci. Ostabienie ztotego po wygranej Trumpa byto poczatkowo umiarkowane, ale nabrato tempa
przed dlugim weekendem. Nie widzimy zbyt wielu czynnikéw, ktére miatyby polskg walute umacnia¢ w najblizszym czasie, oprocz
ogodlnej poprawy nastrojow na swiecie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m - - 1,6
14:00 PL CPI X % rir -0,2 -0,2 -0,5
14:00 PL Bilans ptatniczy IX min € -605 -616 -1047
14:00 PL Eksport IX min € 15680 15820 13750
14:00 PL Import IX min € 15531 15889 14259
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % rir 9,0 8,8 9,3
WTOREK (15 listopada)
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % r/r - - 1,8
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 1,7 - 2,6
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,1 - 2,6
10:00 PL Wstepny PKB 1 kw. % rir 3,0 2,9 31
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt - - 59,5
11:00 EZ PKB 11 kw. % rir - - 1,6
14:00 PL Inflacja bazowa X % rir -0,3 -0,4 -0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,6 - 0,6
SRODA (16 listopada)
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 0,1
CZWARTEK (17 listopada)
11:00 PL Aukcja obligaciji
11:00 EZ HICP X % rir - 0,4
14:30 us Rozpoczete budowy domow X % m/m 10,7 - -9,0
14:30 us Pozwolenia na budowe X % m/m -2,9 - 6,3
14:30 us CPI X % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 8,0 - 9,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
PIATEK (18 listopada)
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw X % rir 4,2 4,2 3,9
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw X % rir 3,1 3,1 3,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — Duza dawka waznych danych z kraju

% tir Warost PKB i i b hk ] = Wstepny PKB za Ill kw. to najwazniejsza krajowa statystyka
g - zros jego wybranych komponentow 16 tygodnia. Naszym zdaniem wzrostu spowolnit do 2,9% r/r,
gtdbwnie pod wptywem stabszego eksportu i inwestycji. Z
drugiej strony, spodziewamy sie mocniejszego wzrostu

61 12 konsumpcji prywatnej, ktérej sprzyja¢ bedg wyptaty w ramach
programu 500+. Nalezy jednak zauwazy¢, ze szczegotowa
41 Srs struktura wzrostu zostanie opublikowana dopiero pod koniec
miesigca. Naszym zdaniem taka skala spowolnienia nie
2 r4 bedzie wystarczajgca, by sktoni¢c RPP do zastanowienia sie
nad obnizkami stép, chyba ze pojawig si¢ dowody trwatosci

0 0 spowolnienia.

= Spodziewamy sie, ze ostateczny odczyt CPl w pazdzierniku
potwierdzi wstepny na -0,2% r/r. Inflacja bazowa zapewne
pozostata na -0,4% r/r. Wedlug naszych prognoz, wzrost
4 L g inflacji wynikat z drozejgcej zywnosci i paliw, a dane pokazg
PKB —— Spozycie indywidualne ——— Naklady inwestycyjne (prawa 0§) czy faktycznie mielismy racje. Naszym zdaniem wzrost cen
bedzie dodatni juz w grudniu a w 2017 r. zblizy sie do 1% r/r.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% rir) = Prognozujemy spadek deficytu obrotow biezacych we
wrzesniu wobec sierpnia. Ta zmiana wynika¢ bedzie gtéwnie
5 | z nizszego deficytu handlowego, podczas gdy zaréwno
eksport, jak i import spowolni w ujeciu r/r.
=Podaz pienigdza M3 prawdopodobnie spowolnita w
3 | - pazdzierniku do 8,8% r/r z 9,3% r/r we wrzesniu ze wzgledu
na wolniejszy wzrost depozytéw i gotowki w obrocie.
2 =Wedlug naszych prognoz, =zatrudnienie wzrosto w
1 pazdzierniku zgodnie z trendem obserwowanym dotychczas.
Wzrost ptac prawdopodobnie odbije w poréwnaniu do
wrzesnia (3,9% r/r) dzieki podwyzkom w handlu detalicznym.
Z drugiej strony, negatywny efekt dni roboczych wywrze
ujemng presjg ha tempo wzrostu pfac.
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—CPI —— CPI bez cen zywnosci i energii
— Place w przeds. ——— Zatrudnienie w przeds.

Ostatni tydzien w gospodarce - RPP nie zmienia kursu

=Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy

Wzrost PKB procentowe bez zmian, stopa referencyjna nadal wynosi
lis 15 mar 16 lip 16 lis 16 1,5.(_)%. Nowa .projekc.ja NBP.zak{ada sciezke inflacji .pardzo
zblizong do tej przewidywanej w lipcu i wzrost PKB nizszy w
2016 2,3+4,3 3,0+4,5 2,6+3,8 2,3+3,4 2016 r. ale nieco wyzszy w kolejnych dwoch latach.
2017 2,4+4.6 2,6+4,8 2,4+4.5 2,6+4,5 =Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, Zze wierzy iz nie

bedzie powodu do zmian stép w 2017, chyba ze wzrost PKB i
inflacji mocno przyspieszy (wzrost gospodarczy na 3,6% i CPI
Inflacja CPI na 1,5% nie bytyby wg Glapinskiego powodem do podwyzek).
Inni cztonkowie RPP obecni na konferencji RPP — Jerzy

2018 - 2,1+4,4 2,1+4.3 2,2+4.4

lis 15 izl 4 lip 16 lis 16 Zyzynski i Eryk ton (postrzegani jako gotebi) — potwierdzili, ze
2016 0,4+1,8 -0,9+0,2 -0,9+-0,3 -0,7+-0,6 obecnie stopy NBP sg na optymalnym poziomie wobec
nieztego tempa wzrostu PKB i stopniowego wzrostu CPI.
2017 0,4+2,5 0,2+2,3 0,3+2,2 0,5+2,0 ] . . . . .
=w stanowisku RPP nie zaszty wiec zadne istotne zmiany w
2018 - 0,4+2,8 0,3+2,6 0,3+2,6 stosunku do poprzednich miesiecy.

Cytat tygodnia — Nie ma ryzyka objecia Polski procedurg nadmiernego deficytu

Mateusz Morawiecki, wicepremier, 9 listopada, PAP Po 9 miesigcach roku f:Ief_icyt _budzetu centralnego wyniost 20,6 mid
. . L . ...zt tj. 58% kwoty wynikajacej z harmonogramu (35,5 mid zt). Po
Nominalnie wykonanie idzie na ponizej 40 mid zt. Sg mniej wiecej \zesniu dochody byty 0 3,6% wyzsze niz wstepnie planowano, a
zgodnie z planem tegorocznym. | VAT i CIT. (...) Prognoza KE oraz ydatki o 2,5% nizsze. Deficyt w calym roku miat wg ustawy wyniesé
podejmowane dziatania w zakresie Sciggalnosci podatkdw wskazuja, 54,7 mid zt, ale zgadzamy sie z ministrem Morawieckim, ze moze sie
ze nie ma ryzyka objecia Polski procedurg nadmiernego deficytu. okaza¢ nizszy, by¢ moze nawet w przedziale 35-40 mid zt. Komisja
Utrzymanie prognoz wzrostu potencjalnego PKB na stabilnym Europejska spodziewa sie deficytu sektora publicznego na poziomie
poziomie wskazuje, ze KE pozytywnie ocenia fundamenty polskiej 2,4% PKB w 2016 r., 3,0% w 2017 i 3,1% w 2018 i takie poziomy
gospodarki. raczej nie powinny wywota¢ uruchomienia procedury nadmiernego
deficytu. Jednak deficyt strukturalny ma wynies¢ 2,8% PKB w 2016,
3,1% w 2017 i 3,3% w 2018 — wszystkie trzy lata bedg powyzej
poziomu z 2014-15. Oznacza to, ze bardziej dotkliwe spowolnienie

gospodarki wypchnetoby polski deficyt znacznie powyzej 3% PKB.
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Rynek walutowy — Zioty pozostaje pod presjg
EURPLN

Ztoty stracit na wygranej Trumpa
= Glébwnym wydarzeniem minionego tygodnia byly wybory

450 prezydenckie w USA. W ubiegtotygodniowym tygodniku
ads | sugerowalismy, ze po znacznym spadku zmiennosci na rynku
' walutowym mozliwy jest jej wzrost, ktory zwykle wigze sie z
440 4 ostabieniem ziotego, i wydaje sie, ze taki scenariusz zaczyna

sie realizowaé. Krajowa waluta stracita na warto$ci po
4.35 1 wygranej Trumpa w wyborach prezydenckich w USA, jednak
430 | skala ostabienia byta rézna w zalezno$ci od gtéwnej waluty.
' Podczas gdy EURPLN wzrést tymczasowo do 4,36, to
4.25 - CHFPLN przewyzszyt poziom 4,06 po raz pierwszy od potowy

lipca, a GBPPLN wzrost powyzej 5,00, najwyzej od konca
4.20 wrzesnia. Duzg zmiennos¢ obserwowali$my réwniez na

415 USDPLN; kurs wzrést ponad 4,00 (po raz pierwszy od

455

R P P R czerwca) po wczesniejszym spadku do ok. 3.84. Decyzja
S ¥ 2 2 535 5T g LY o2 RPP utrzymujgca stopy na niezmienionym poziomie byta
USDPLN i GBPPLN zgodna z oczekiwaniami i neutralna dla ztotego.

6.1 1 r44 = Zloty byt drugg najstabszg walutg, po meksykariskim peso,
wsrod walut krajéw rozwijajgcych, pozostajgc pod presjg
59 - - 42 . S : ) 4
wysokich oczekiwan na podwyzke stép przez Fed w grudniu
57 | | 40 (wg. Bloomberga prawdopodobienstwo jest powyzej 80%).
Jednak ostabienie PLN byto umiarkowane w do
55 - L 38 meksykanskiej waluty. Duza zmienno$¢ na ztotym utrzymata
sie przed dtugim weekendem, a kurs EURPLN wzrost

53 1 36 powyzej poziomu oporu na 4,36.
51 | 54 =TW tym tygodniu jest wiele istotnych publikacji krajowych
danych, w tym wrze$niowy bilans ptatniczy, dane inflacyjne
49 4 | 30 (gtéwny wskaznik i bazowe), wstepny PKB za Ill kw. Ta
ostatnia publikacja moze okaza¢ sie kluczowa, nasza
A A prognoza wzrostu na poziomie 2,9% r/r jest nieco ponizej
¥ N 2 5 >3 5 T 7 8 o o NN e konsensusu rynkowego na 3,0% r/r. Uwazamy, ze tylko
= s ® ® 7 E < E ©° v = s znaczace odchylenie w dét od tej prognozy bedzie miato

——GBPPLN (lewa0$) =~ ——USDPLN (prawa 0s)

. negatywny wptyw na zlotego, gdyz moze wptyng¢ na zmiang
116 - retoryki przez RPP. W przeciwnym wypadku status quo w
polskiej polityce pienieznej zostanie utrzymane, co moze dac¢

1] impuls dla odreagowania zlotego. Dane z USA, ktére beda
' opublikowane w tym tygodniu réwniez moga przyniesé
odreagowanie jeSli okazg sie stabsze od oczekiwan.
112 4 Kluczowe poziomy dla EURPLN to 4,39 oraz 4,30.
Dolar mocniejszy po wyborach
110 L iy . . "
= Dolar ostabit sie¢ do$¢ znaczaco w pierwszej reakcji na
wyniki wyboréw prezydenckich w USA i znacznego spadku
108 1 prawdopodobienstwa podwyzki stop przez Fed w grudniu. W
efekcie EURUSD wzrést do ok. 1,13, najwyzszego poziomu
1.06 1 od konca sierpnia. Ruch wzrostowy okazat sig krotkotrwaty,

gdyz inwestorzy skupili sie na przysziej polityce FOMC.
Inwestorzy wcigz wierzg w grudniowa podwyzke stop, co

1.04

" N 2 5 > % = T = % 2 » N N =® wspiera dolara. W efekcie EURUSD oscylowat blisko 1.088.
= &8 5 % =2 ¢ 2 g 3§ = v 5 87

] =W tym tygodniu bedzie sporo publikacji danych z Europy i
EURHUF i USDRUB USA. Stabsze od oczekiwan odczyty danych z USA mogg daé

320 [ impuls do korekty na EURUSD.

318 L 80 HUF i RUB stabsze po wyborach w USA

316 = Reakcja walut CEE wygrang Trumpa w wyborach

L 76 prezydenckich w USA byta umiarkowana. Po poczatkowe;j

s14 wyprzedazy, forint, rubel i korona odrobity straty bardzo

312 L 72 szybko. Jednakze, HUF, podobnie jak zloty, stracit w
czwartek; kurs EURHUF wzrést powyzej 308.

310 - 68 =W tym tygodniu inwestorzy bedg sledzili nie tylko publikacje

308 zagranicznych danych (gtéwnie z USA), ale réwniez i danych z

206 - 64 poszczegdlnych krajow, w tym wstepne PKB za Il kw. Ostatnie
odczyty indeksow PMI wskazywaty na dosé dobre perspektywy

304 60 gospodarcze w tych krajach. Jesli wstepne odczyty PKB to

A EEEE T i i i i i
" R 2 2 > 5 5 5 ® g e 2N R 2 potwgrd;a to spo@aewamy sie odreagowania ostatniego
= = = E = B © = 2 ostabienia poszczegdinych walut CEE.

——EURHUF (lewa 0$) —— USDRUB (prawa 0$)
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Rynek stopy procentowej — 10-letnia rentownos¢ powyzej 3,30%

99 - Stawki rynku pienigeznego i stopa NBP
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Stawki w gore po wygranej Trumpa

= Nie bylo zaskoczeniem to, ze wynik wyboréw prezydenckich
w USA byt najwazniejszym wydarzeniem zesziego tygodnia.
Niespodziankg byto jednak to, ze Donald Trump pokonat
Hillary Clinton czego nie przewidywat zaden sondaz i w efekcie
ogtoszenie wynikéw przyczynito sie do znacznych wahan na
globalnym rynku. Pierwsza reakcja rynku obligacji byta
spokojna, ale wkrétce inwestorzy zaczeli wycenia¢ wzrost
deficytu budzetowego w USA i szybsze podwyzki stép Fed w
obliczu szybszego wzrostu gospodarczego. Pchneto to stawki
rynkowe mocno w gore, w tym polska 10-letnia rentownos¢
osiggneta ok. 3,35% (powyzej szczytu z czerwca 2016 rosngc
do najwyzszego poziomu od czerwca 2015) a odpowiedni IRS
do 2,79% (najwyzej od lipca 2015). W zesztym tygodniu
sugerowaliSmy, Ze polski dtug moze stracic jesli wygra Donald
Trump, ale spread do Bunda nie musi wzrosng¢. O ile w
pierwszym przypadku mieliSmy racje, to jednak krajowy diug
radzit sobie duzo stabiej niz jego niemiecki odpowiednik i w
efekcie 10-letni spread wzrést do 306 pb z 290 pb. Spread
asset swap wzrést tylko nieznacznie i pozostat blisko 55 pb.
Warto przy tym zauwazy¢, ze na skale ostabienia polskich
obligagji istotny wptyw miata obnizona ptynnosc¢ na rynku.

= Stawki FRA wzrosty, chociaz wyraznie mniej niz IRS. 3-12M
WIBOR-y wzrosty o 1 pb.

Czy dane z USA wespra rynek?

= W tym tygodniu poznamy polski wstepny PKB za Ill kw.
Nasza prognoza jest wcigz ponizej konsensusu i jeSli sie
sprawdzi, to taki odczyt modgtby nieco pomdc polskim
obligacjom. Warto jednak pamieta¢, ze GUS zrewidowat dane
o PKB za 2015 (bez informacji ktére kwartaly zostaly
zrewidowane), wiec teraz niepewnos¢ odnosnie odczytu jest
jeszcze wieksza niz zazwyczaj. Sadzimy, ze potwierdzony
zostanie wstepny odczyt pazdziernikowej inflacji i dane z rynku
pracy tez beda neutralne dla rynku.

= W USA opublikowanych zostanie sporo danych. Po
przejsciowym zwatpieniu w grudniowg podwyzke stép Fed,
rynek znowu wycenia 80% szans na dostosowanie 0 25 pb w
przysztym miesigcu. W efekcie, sadzimy ze reakcja rynku na
dane bedzie wieksza jesli beda one gorsze od prognoz, niz
jesli zaskoczg na plus.

= Warto zauwazy¢, ze polska 10-letnia rentownos¢ w dalszym
ciggu porusza sie wg schematu przedstawionego przez nas w
potowie pazdziernika przy okazji zblizajgcego sie posiedzenia
EBC. Co ciekawe, od tamtego czasu rynek nasladuje nie tylko
kierunek, ale i momenty punktéw zwrotnych. Jesli sytuacja
miataby sie utrzymaé, to w najblizszym czasie mozliwa jest
lekka korekta, po ktérej wznowiony zostanie trend wzrostowy
rentownosci.

= Na ten tydzien zaplanowana jest aukcja obligacji i sgdzimy,
ze Ministerstwo Finanséw moze zaoferowa¢ PS0422, ktéry nie
byt sprzedawany na aukcji zamiany, ktéra odbyta sie wczesniej
w tym miesigcu. W zesztym tygodniu rentownosé tego papieru
wzrosta powyzej 2,85%, najwyzszego poziomu od pierwszej
emisji pod koniec pazdziernika. Ministerstwo Finansow jest w
komfortowej  sytuacji, bowiem  tegoroczne  potrzeby
pozyczkowe sg juz pokryte w 100% (nawet jesli zatozymy, ze
deficyt bedzie zgodny z planem, podczas gdy w rzeczywistosci
moze by¢ nizszy), a przyszioroczne sg wg naszych szacunkéw
pokryte w ok. 5%. Nie wykluczamy wiec, ze najblizsza aukcja
zostanie odwotana.
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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 publikacji
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 przysztych 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 krajoéw, 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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