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W minionym tygodniu nastroje na rynkach globalnych byly stabe i wyprzedaz byta kontynuowana. Wstepny odczyt PKB za Il kw.
rozczarowal, gdyz polska gospodarka spowolnita do zaledwie 2,5% r/r, najnizej od trzech lat. Szczegétlowe dane beda
opublikowane dopiero pod koniec listopada, wiec na razie trudno z pewnoscig powiedzie¢ co stato za spowolnieniem. Jednak
wydaje sie, ze przelom roku pokaze jeszcze nizszy wzrost PKB i rynek moze ponownie zaczaé wycenia¢ poluzowanie polityki
monetarnej przez RPP, w szczegdlnosci, ze ostatnie dane wywotaly widoczne réznice w pogladach czionkéw Rady. Krajowe
aktywa znalazly sie pod presja w minionym tygodniu, w tym kurs EURPLN wzrést tymczasowo do 4,46, a rentownos¢ 10-latki
siegneta 3,75%. Co wiecej, krzywe sie¢ wystromity, gdyz krétki koniec krzywych stracit mniej niz srodek oraz diugi koniec
krzywych.

W tym tygodniu kalendarze makro dla Polski i zagranicy sa dos¢ obfite w publikacje. Naszym zdaniem inwestorzy skupia sie
przede wszystkim na danych z USA i minutes z listopadowego posiedzenia FOMC. O ile podwyzka stop Fed w grudniu jest prawie
pewna, to inwestorzy obawiaja sie, ze skala zaciesnienia pienieznej w przysztym roku bedzie wieksza niz dotad zaktadano. Dlatego
dane bedg interpretowane w kontekscie perspektyw polityki pienieznej w USA. Co wiecej, w tym tygodniu poznamy kolejne dane z
Polski. Nasze prognozy sg ponizej konsensusu wskazujac na dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej na poczatku IV kw.
br. Dane te powinny by¢ w krétkim terminie negatywne dla ztotego, ale nie spodziewamy sie kontynuacji deprecjacji krajowej
waluty do euro w dalszej czesci roku. Wcigz sadzimy, ze krétki koniec krzywych bedzie sobie radzit stabiej niz dluzsze tenory tak
diugo jak ditugi koniec bedzie pod wptywem globalnych czynnikéw. W efekcie, krzywe powinny pozosta¢ strome w najblizszych
dniach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 listopada)
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 11 -0,1 3,2
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny stale) X % rir 54 6,0 6,3
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa X % rir -15,8 -17,1 -15,3
14:00 PL PPI X % rir 0,4 0,4 0,2
WTOREK (22 listopada)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Sprzedaz domow X % m/m -0,6 - 3,2

SRODA (23 listopada)
09:30 GE Wstepny PMI — przemyst X1 pkt 54,7 - 55
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 53,2 - 53,5
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 11 - -0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys - - 235
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m -0,5 - 31
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 91,6 - 87,2
20:00 us FOMC minutes

CZWARTEK (24 listopada)
us Dzien Wolny

08:00 GE PKB 11 kw. % rir - - 1,7
10:00 GE Indeks Ifo Xl pkt 110,5 - 110,5
14:00 PL Minutes RPP

PIATEK (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 8,2 8,2 8,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Produkcja przemystowa i budowlana, sprzedaz detaliczna i bezrobocie

% rir Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej = Wedtug naszych prognoz, produkcja przemystowa spadta w
10 (w cenach statych) 20 ujeciu r/r w pazdzierniku. Wzrost w przemysle jest ogdlnie
staby, m. in. pod wptywem niezbyt dobrej sytuacji w handlu
) miedzynarodowym, a w pazdzierniku jeszcze szkodzit mu
T negatywny efekt dni roboczych. Wskazania wskaznikow
wyprzedzajgcych nie sugerujg odbicia w przemysle w
najblizszej przysztosci.

-

paz 164"

0 Ao 0wyl o $ =Budowlanka wcigz jest w stabej sytuacji, nie spodziewamy
S 5285 E %8 sie raczej odbicia, przynajmniej w nadchodzgcych
5 L0 miesigcach.
= Inflacja PPI prawdopodobnie pojdzie nieco w gore.
= Spodziewamy sie lekkiego spowolnienia wzrostu sprzedazy
10 20 detalicznej w pazdzierniku wobec wrzes$nia, ale ogélnie dobre
——Produkcja przemystowa tempo wzrostu powinno si¢ utrzymac.
A5 — Sprzeda detaliczna L 30 = Oczekujemy spadku stopy bezrobocia do 8,2% w

Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0s)

pazdzierniku, zgodnie z prognozg MRPIPS.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wzrost PKB najnizszy od trzech lat

W =Wzrost PKB w Il kw. 2016 spowolnit do 2,5% r/r, znacznie
zrost PKB e L . . .
6.0 - - 30 ponizej oczekiwan. Nadal nie znamy szczegotowej struktury
50 4 L 25 wzrostu ale podejrzewamy, ze za to rozczarowanie
' ~  odpowiadaty gtéwnie trzy elementy: (1) jeszcze gtebszy spadek
40 1 - 20 inwestycji, (2) stabsza niz zaktadano poprawa dynamiki
30 4 L 15 konsumpcji prywatnej pomimo programu 500+, (3) rewizja
danych za 2015 r. (efekt wyzszej bazy). Efekt wyzszej bazy
moégt mie¢ znaczenie, ale nie ttumaczy tego, ze sezonowo
1.0 - 05 wyrownane tempo wzrostu PKB spowolnito w Il kw. do 0,2%
0.0 00 Kwkw. W sumie, kolejna rozczarowujgca informacja z polskie;
gospodarki sugeruje, ze spowolnienie jest powazniejsze niz
1.0 - - 05 sgdzono. Co wiecej, IV kwartat moze wcale nie byé lepszy jesli
: nie nastgpi mocne odbicie w konsumpcji prywatnej albo
inwestycjach. Najprawdopodobniej przed nami kolejna fala
rewizji w dot prognoz PKB dla Polski.
=|nflacja wyniosta w pazdzierniku -0,2% r/r, zgodnie ze
wstepnym szacunkiem GUS. Deflacja zakonczy si¢ zapewne w
listopadzie, a najdalej w grudniu.
5 | = Deficyt obrotéw biezacych wynidst we wrzesniu 999 min €, czyli
wiecej od oczekiwan . Zaskoczenie wynikato przede wszystkim
41 ze stabego eksportu, ktory wzrést o 1,5% r/r. Naszym zdaniem
5 ] stabe tendencje w handlu $wiatowym nadal bedg mialy
negatywne przetozenie na polski eksport w kolejnych
2 A miesigcach.
14 = Wzrost przecigtnego zatrudnienia wyniést w pazdzierniku 3,1%
rir, zgodnie z prognozami. Wzrost ptac spowolnit do 3,6% r/r,
najnizszego poziomu od marca. Sytuacja na rynku pracy jest
dos¢ zaskakujgca — zatrudnienie rosnie szybko pomimo
! T‘ spowolnienia wzrostu gospodarczego i inwestycji, a presja na
2 wzrost ptac wcigz pozostaje umiarkowana, pomimo Zze
—CAl — CPIbez cen zywnodai i energii bezrobocie jest rekordowo niskie a przedsiebiorcy narzekajg na
— Place wprzeds. — Zatrudnienie w przeds. ogromne trudnosci w znalezieniu pracownikow.

2.0 ~ 1.0

11l kw.10
IV kw.10
I kw.11
Il kw.11
11 kw.11
IV kw.11
| kw.12
Il kw.12
1l kw.12
IV kw.12
I kw.13
Il kw.13
11 kw.13
IV kw.13
I kw.14
Il kw.14
Il kw.14
IV kw.14
I kw.15
Il kw.15
11l kw.15
IV kw.15
| kw.16
Il kw.16
Il kw.16

Yokw/kw (wyr.sezon.), prawa 0§ = %r/r, lewa 08§

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% rir)

o
|

lip\(3

sty 14 1

549
kwi 13 4

paz 13\

Cytat tygodnia — Dane mogg sktoni¢ RPP do powrotu do rozmdw o obnizkach

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP ,15 listopada, Reuters Ostatnie dane o wzroscie PKB w Il kw. wywotaty widoczne réznice w
Spowolnienie wzrostu w trzecim kwartale nie jest jeszcze powodem do przesadnego pogladach cztonkéw RPP. Jerzy Zyzynski, Kamil Zubelewicz i tukasz
niepokoju, ale jest zjawiskiem wymagajacym uwaznej dyskusji. Hardt zasugerowali, ze stabe dane mo byé argumentem za
tukasz Hardt, cztonek RPP ,15 listopada, Bloomberg > 9 v . ga Y ,g
Obnizka jest bardzo mato prawdopodobna nawet po stabszych danych, ale nigdy nie rozpoczeciem dyskusji o mozliwych obnizkach stop, przy czym
mowie nigdy. Z drugiej strony, nie widze czynnikow, ktore skionityby mnie do tagodzenia polityki nie jest bardzo prawdopodobne. Jerzy Kropiwnicki i
g)zm{azenza zaciesniania P°":¥“'¥'§°;§“¥g“|_“'{"“ k‘g’aﬁsk‘gh- Grazyna Ancyparowicz byli zdecydowanie bardziej jastrzebi i nie
razyna Ancyparowicz, czione 19 listopada, EAY 9 ~ widzieli argumentéw za zmiang parametrow polityki pienieznej. Naszym
W tej chwili najbardziej prawdopodobna jest stabilizacja stop NBP, a w do$¢ odlegtej . \ . . o
przyszlosci ich powolna podwyzka. zdaniem bardzo prawdopodobne jest, Zze w przysztosci pojawiaC sie
Jerzy Zyzynski, cztonek RPP ,15 listopada, PAP bedg kolejne stabe dane z gospodarki, co moze dalej zmienia¢
Mozliwe, Ze te dane skionig RPP do powrotu do rozméw o obnizkach stop nastawienie RPP i moze pobudzi¢ oczekiwania na obnizki stop w

52‘;?”&:‘;"%?&\ ?:I‘("i’ez_':;(i):zlielggbzig’ﬁ:fg;:;‘a”iz\i;je“ niewielka. Polsce. 16 listopada Senat wybrat Rafata Sure na czlonka RPP. Sura

Dane o PKB zdecydowanie nie s3 powodem do zmian w polityce pienigzne. powiedziat, ze wspiera polityke wait-and-see oraz ze nie widzi potrzeby
korzystania z niestandardowych instrumentéw polityki pienigzne;.
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Rynek walutowy — Wysoka zmiennos¢ utrzymuije sie

455 - EURPLN Ztoty gwattownie traci do dolara
’ = W zeszlym tygodniu ztoty stracit do euro, franka i funta, ale
4,50 - najwiekszy ruch odnotowano w przypadku USDPLN, ktory

wzrést z 4,08 do 4,20 (najwyzej od drugiej potowy 2002).
EURPLN odbit z 4,40 do 4,46 osiggajac najwyzszy poziom od
440 1 lipca.

= Wszystkie gtébwne waluty z rynkéw wschodzgcych stracity
do dolara od ogtoszenia wynikéw wyboréw prezydenckich w
430 1 USA, a ztoty z wynikiem -6,3% radzit sobie najgorzej w
regionie CEE (forint stracit 5,3%, a rubel 1,8%). Krajowa

425 waluta byla tez najstabsza w regionie do euro. Obok
420 | ponownej fali ostabienia obserwowanej na globalnym rynku,
’ negatywng presje na krajowg walute wywiera¢ mogtly tez
415 R czynniki wewnetrzne — znacznie stabszy od oczekiwan
ﬁ S “v; i 2 i 2 R i S 3 wstepny odczyt PKB i obnizenie wieku emerytalnego.
= &7 5%~ E = & 877 s = W poprzednich raportach wielokrotnie wskazywalismy, Ze
ot USDPLN i GBPPLN e jestedmy  pesymistycznie nastawieni jesli chodzi o
' ’ perspektywy dla krajowej waluty do konca tego roku i nasza
59 L 42 prognoza dla kursu EURPLN na grudzien (4,40) zrealizowata
sie w potowie listopada. Nie zakladamy, by ztoty dalej tracit do
57 1 L 40 euro w horyzoncie do konca roku, ale niekorzystne czynniki
zewnetrzne (grudniowa podwyzka stép Fed) i wewnetrzne
55 1 38 (wzrost gospodarczy stabszy od oczekiwan) bedg ograniczac
53 26 szanse na odrobienie przez ztotego wczesniejszych strat. Dla

USDPLN, kluczowe pozostang notowania EURUSD.
51 L 34 EURUSD coraz blizej waznego wsparcia
= EURUSD kontynuowat impuls spadkowy zainicjowany w
reakcji na wynik wyboréw prezydenckich w USA i spadt juz
drugi tydzien z rzedu. W efekcie, kurs znalazt si¢ ponizej
tegorocznego dotka na ok. 1,07 i osiggnat 1,058 zblizajgc sie
do dotka z grudnia 2015. EURUSD spadt dziewie¢ sesji z
—GBPPLN (lewa0$)  ——USDPLN (prawa og) rzedu i ostatni raz taka seria miata miejsce w sierpniu 2003.
EURUSD Jesli zanotuje sesje spadkowg réwniez na sam koniec
1,16 - tygodnia, wtedy seria wydiuzy sie do 10 i bedzie to pierwszy
taki przypadek od kiedy dostepne sg dane (1992 w systemie
114 1 Reuters).
= Ta gwaltowna znizka dobrze oddaje site trendu, ale warto
112 1 mie¢ na uwadze, ze kurs zbliza sie do 1,045 — minimum z
2015 kiedy to rynek oczekiwat, ze EURUSD jest na dobre;j
110 1 drodze do osiggniecia parytetu i dolnego ograniczenia trendu
bocznego w ktérym kurs porusza sie juz ok. dwa lata.
Przebicie tego poziomu byloby wiec istotnym wydarzeniem.
W zesztym tygodniu dolar zyskiwat m.in. dzieki dobrym
danym z USA i tym tygodniu poznamy kolejne odczyty z
amerykanskiej gospodarki. To jak EURUSD zachowa sie
wobec powyzszego waznego wsparcia moze wyznaczyé
1,04 — T T T T T T kierunek na kolejne miesigce.

) Forint stabszy, rubel mocniejszy

EURHUE i USDRUB * Na poczatku tygodnia EURHUF wzrést do 311 z 309 i
- 84 nastepnie ustabilizowat sie nieco ponizej tego poziomu.
USDRUB skorygowat wczesniejszy wzrost i obnizyt sie
L 80 przejsciowo do 64,2 z 66 dzieki odbiciu cen ropy.

= W tym tygodniu bank centralny Wegier ogtosi decyzje ws.
- 76 stép. Ostatnio bank sugerowat, ze mozliwe jest dalsze
poluzowanie polityki pienieznej jesli zajdzie taka potrzeba, ale
-T2 sgdzimy, ze w tym miesigcu wegierscy bankierzy centralni nie
podejmg zadnych istotnych decyzji. Globalny nastroj
- 68 pozostanie gltdwnym czynnikiem wptywajacym na forinta i
rubla.
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Rynek stopy procentowej — 10L wcigz pod wptywem czynnikdw globalnych

99 Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Rentownosci w gore, krzywe strome

= W minionym tygodniu rynek dtugu globalnie ostabit sie,
kontynuujac trend wzrostowy po wygranej Trumpa w wyborach
20 prezydenckich w USA. Wsparciem dla wzrostu rentownosci
byta ostatnia wypowiedz szefowej Fed, ktdra potwierdzita
mozliwo$¢ podwyzki stép procentowych w grudniu o 25 pb, a
1.8 taki scenariusz rynek wycenia na 96% (wg. Bloomberga). Co
wiecej, stabe wyniki aukcji obligacji (szczegoly ponizej)
rébwniez wywieraty presje na krajowy dtug. W efekcie
16 - rentownos¢ 10-latki wzrosta tymczasowo do 3,75%, najwyzej
od maja 2014 r. W tym samym czasie stawka 10L IRS
tymczasowo przetamata poziom 3%, po raz pierwszy od
potowy 2015 r.

T T T T T T T T T T T T v T v v v v v v v v

2E55S T YL LONLISSESTLoLNNL = Stromienie krzywych byt kontynuowane. W efekcie spread 2-
coEsEST B ES] S0 TS ES Y2 10 lat rozszerzy! sie do prawie 190 pb dla obligacji oraz 110 pb
——StopaNBP  ——WIBOR3M  ——FRA1X4  ——FRA3X6

dla IRS. Premia za ryzyko dla polskich aktywow rowniez
Nachylenie krzywych (pb) wzrosta, w tym spread wobec niemieckich obligacji dla sektora
10l wzrést powyzej 330 pb, po raz pierwszy od 2012 r., a
spread CDS 5L wzrost do 84 pb.

=Na ostatniej aukcji w tym miesigcu Ministerstwo Finanséw
sprzedato obligacje PS0422, WZ1122 oraz WS0126 o tgcznej

—— 2-10L obligacj

—2-10L IRS

120 wartosci 3,65 mld zl, przy popycie na poziomie 5,5 mid zt.
Najwiecej pozyskano ze sprzedazy statokuponowej 5-latki.
100 Wyniki aukcji byty stabe — warto$¢ emisji byta jedynie niewiele

powyzej dolnej granicy planowanej oferty, a popyt tylko
nieznacznie przekroczyt goérng granice. Ministerstwo pokryto

60 | juz 100% potrzeb pozyczkowych brutto po nowelizacji budzetu.

Jednak biorgc pod uwage nasze zatozenia, ze tegoroczny

40 1 deficyt budzetowy bedzie nizszy o ok. 10 mid z, resort

0 finanséw  kontynuowat wiec proces prefinansowania
LLWWLOLWOWDLOOVOD OO OO0 E przysztorocznych potrzeb pozyczkowych brutto.

=Na rynku pienigznym stawki WIBOR byty stabilne, podczas

10-letnie spready do niemieckiego benchmarku g,dy stawki '_:RA wzrogiy WZdhfZ kr,Zywej o 1-10 pb. Ryr_]ek
390 - nieco zweryfikowat swoje oczekiwania co do przysztych zmian
stép, w petni dyskontujgc podwyzke o 25 pb w perspektywie

350

dwéch lat, wobec oczekiwan na podwyzke o 50 pb w tym
310 4 okresie dyskontowana tydzien wczes$niej.
270 Nastroje inwestorow pozostajg kruche
230 = Ostatnie sesje wyraznie pokazaty, ze nastroje inwestorow
190 4 pozostajg kruche oraz mogg szybko zmieni¢ sie z

pozytywnych na negatywne. W naszej ocenie, obserwowana

150 ‘ wyprzedaz na rynku dtugu jest przesadzona, niemniej trudno
o | W jest oceni¢ przy jakich poziomach rynek sie zatrzyma. W tym

tygodniu uwaga inwestorow skierowana bedzie na dane

70 A zagraniczne, gtéwnie dane z USA. Grudniowa podwyzka stop
ﬁ f > "F; i i ‘j: 2 2 f i i f f i przez Fed jest juz przesadzona, to inwestorzy obawiajg sie, ze
£ 8% 5 @ = g 2 g & T @ 35 & % skala zacie$nienia monetarnego w USA moze by¢ wieksza niz

—ESDE IT-DE ——HUDE ——PLDE pierwotnie zaktadano. Naptywajgce dane makro z USA bedg
Rentownosé 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz wiec rozpatrywane przez ten pryzmat kolejnych dziatan FOMC.

28 - 10-letni IRS dla Polski (%) 12 Dane te w potgczeniu z minutkami Fed z listopadowego
} [ posiedzenia bedg kluczowe dla rynku w najblizszych dniach.

34 | - 1.0 Spodziewamy sie wiec, ze zwiekszona zmiennos¢ na diugim

koncu utrzyma sie na podwyzszonym poziomie.

3.0 08 =W tym tygodniu kolejna porcja istotnych danych z krajowej

0.6 gospodarki. W naszej ocenie dane z gospodarki realnej

26 (produkcja, sprzedaz detaliczna) bedg relatywnie stabe na

- 04 poczatku IV kw. Dane te powinny wiec wspierac¢ krotki koniec

22 1 L 02 krzywych w nadchodzgcych dniach. W efekcie krétki koniec

krzywych powinien zachowywa¢ sie nieco lepiej niz $rodek i

187 - 00 ditugi  koniec, utrzymujgc krzywe wcigz strome w
4 02 nadchodzgcych dniach.

e T e = R
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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¢ 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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