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W minionym tygodniu nastroje na globalnych rynkach finansowych byly pod wptywem publikacji danych makro. Lepsze od
oczekiwan dane z amerykanskiej gospodarki spowodowaly, ze EURUSD osiggnat nowe tegoroczne minimum, jednak dollar oddat
czes¢ zyskow na koniec tygodnia. Tymczasem zmiennos$é na rynku walut CEE pozostata na podwyzszonym poziomie, w tym
EURPLN wahat sie miedzy 4,40 a 4,44. W tym samym czasie rentownosci obligacji nieco obnizyly sie¢ w slad za umocnieniem na
rynkach bazowych. Wptyw danych krajowych na wycene aktywow byt ograniczony pomimo, ze dane o produkcji | sprzedazy
detalicznej rozczarowaly, potwierdzajac spadek aktywnosci gospodarczej w IV kw.

W tym tygodniu zostanie opublikowanych szereg krajowych i zagranicznych danych makroekonomicznych. W Polsce poznamy
finalny odczyt PKB za lll kw, wstepng inflacje za listopad oraz indeks PMI dla przemystu. Spodziewamy sie nieznacznego odbicia
indeksu PMI, ktory jednak pozostanie blisko poziomu referencyjnego, tj. 50 pkt. oraz kontynuacji wzrostu CPI. Z kolei dane o PKB
powinny pokazaé, co jest obecnie glbwnym motorem wzrostu, w szczegélnosci, ze GUS opublikuje zrewidowane dane PKB za
poprzedni rok. Jednakze krajowe dane moga sie znalez¢ w cieniu zagranicznych publikacji, gléwnie raportu z rynku pracy w USA
oraz referendum we Wloszech. Rynek w peini wycenia podwyzke stop przez Fed w grudniu. Silniejsze dane z USA moga
sugerowac szybsze podwyzki stop przez FOMC w 2017 r. W efekcie moze to negatywnie wplywa¢ na wycene krajowych aktywow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BzZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (28 listopada)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (29 listopada)
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 3,0 - 1,4
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 101,2 - 98,6
SRODA (30 listopada)
10:00 PL PKB 1 kw. % rir 2,5 2,5 31
10:00 PL Konsumpcja prywatna 11 kw. % rir - 4,2 3,3
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate 11 kw. % rir - -5,0 -4,9
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rir - - 0,5
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir - 0,0 -0,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 160 - 147
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Woydatki konsumentow X % m/m 0,5 - 0,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m 0,2 - 15
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (1 grudnia)
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt - 50,8 50,2
9:55 GE PMI — przemyst Xl pkt 54,4 - 55,0
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 53,7 - 53,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 251
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 52,1 - 51,9
PIATEK (2 grudnia)
PL Decyzja ratingowa S&P

9:00 cz PKB 11 kw. % rlr 1,9 - 2,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 180 - 161
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 49 - 49
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Wydarzenia nowego tygodnia - CPI, PMI, PKB, S&P

Indeks PMI i inflacja (% r/r) =Wzrost PKB zw_olnii w Il kw. dp 2,5°/_o wg yvstepnego

5 - 58 szacunku, ale dopiero w tym tygodniu dowiemy sie co za to

odpowiadato.  Naszym  zdaniem  gtdwnym  Zrédiem

4 | 56 rozczarowania byto pogtebienie spadku inwestycji, stabszy niz

oczekiwaliSmy wptyw programu 500+ na konsumpcje i rewizje

3 1 - 54 danych za 2015 r. Niewykluczone, ze GUS zrewiduje wzrost
w dwoch pierwszych kwartatach 2016.

27 52 =Wstepne dane o CPIl pokazg naszym zdaniem odczyt 0%

14 L 50 r/r, kohczgc 28-miesieczng deflacje. Nadal jednak nie widac

/\_\/\—\ $ladéw narastajgcej presji inflacyjnej.
0 i — N 48 = Oczekujemy lekkiego odbicia PMI do 50,8, po mocnym
% S22 == < spadku do 50,2 w pazdzierniku, ale ogdlnie ostatnio dominuje
45 =2 g » = 2 2 = 46 tendencja spadkowa tego indeksu.

=Nie spodziewamy sie zmiany ratingu Polski ani jego
perspektywy przez agencje S&P.

——CPI (lewa 08) PMI (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Coraz wiecej sygnatoéw, ze PKB moze zwolni¢ ponizej 2% r/r w IV kw.

=W pazdzierniku produkcja przemystowa spadta o 1,3% r/r,
znacznie ponizej oczekiwan. Po korekcie sezonowe;j
produkcja wzrosta o 1,3%, w poréwnaniu z ponad 3% we
wrzesniu i Srednio w Il kw. Produkcja budowlano-montazowa
rowniez rozczarowata i spadata w pazdzierniku o ponad 20%
r/r. Nawet jesli pazdziernikowe dane byly pod negatywnym
wptywem mniejszej liczby dni roboczych, to pokazujg w
dalszym ciggu stabo$¢ aktywnosci ekonomicznej w obliczu
stabego eksportu i wyhamowania w inwestycjach.

= Konsumpcja pozostanie gtéwnym czynnikiem napedzajgcym
wzrost, ale sprzedaz detaliczna tez rozczarowata w
pazdzierniku, rosngc 4,6% r/r w cenach statych. Gtéwnym
r -20 zrodtem rozczarowania byla staba sprzedaz samochoddw,
ktéra spadta o 2,5% (pierwszy spadek w tej kategorii od
lutego 2015).

=Wg GUS indeksy koniunktury konsumenckiej wzrosty w
listopadzie do najwyzszych pozioméw od lat, co jest
pozytywnym  sygnatem dla perspektyw konsumpcji.
Jednoczesnie, wskaznik koniunktury w przemysle mocno
spadt do najnizszego poziomu od grudnia 2013, sygnalizujgc
dalsze pogorszenie sytuacji w sektorze.

=Wg danych GUS, w duzych przedsiebiorstwach
(zatrudniajgcych ponad 49 osob) w Il kw. pogtebita sie
spadkowa tendencja w inwestycjach — spadek o 12% r/r w
ujeciu realnym wobec -6% w Il kw. Dane z samorzadow tez
pokazaly znaczny spadek inwestycji — -36,8% r/r w ujeciu
nominalnym (wobec -52,0 % r/r w Il kw.). Ewidentnie, nie

Wozrost produkc;ji i sprzedazy detalicznej (% r/r)
(3-mies. $rednia ruchoma, w cenach statych)
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——— Produkcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna
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—— Obroty w handlu detalicznym Produkcja bud-montaz. (prawa 0$)

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

2 40 wida¢ w tych danych Zzadnej poprawy.
2 = Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w pazdzierniku do
-0 ——GUS Przemyst GUS Budownictwo -3 8,2%, zgodnie z przewidywaniami resortu pracy.

—— GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa 0$)

Cytat tygodnia — IV kwartat tez bedzie jeszcze ponizej 3%

Mateusz Morawiecki, minister finanséw i rozwoju, 24 XI, PAP Wicepremier jest nadal optymistg jesli chodzi o perspektywy tempa
Nie ma na razie (tematu korekty zatozen makroekonomicznych wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. Musimy przyznac¢,
zapisanych w projekcie budzetu na 2017 r.). (...) Ryzyka (dla budzetu Zze my réwniez spodziewamy sie, ze wzrost PKB przyspieszy za jaki$
2017) widze oczywiscie, ale widzimy, ze w tym roku wzrost gospodarczy czas, ale wydaje sie bardziej prawdopodobne, ze nastgpi to w drugiej
jest nizszy niz zaplanowany i deficyt tez jest nizszy. Sg ryzyka po stronie potowie 2017 niz w drugim kwartale. Co wiecej, zanim nastgpi
wzrostu, ale sg szanse po stronie $ciggalnosci podatkéw. ozywienie, wzrost gospodarczy jeszcze bardziej spowolni. Bardziej
Jeste$smy w minicyklu gospodarczym, i ze wzgledu na to uzaleznienie od precyzyjne prognozy bedg mozliwe po tym, jak Gtéwny Urzad
inwestycji zagranicznych, IV kwartat tez bedzie jeszcze ponizej 3%, w Statystyczny opublikuje szeregi czasowe dot. zrewidowanych
okolicach 2,5%, ale od Il kwartatu przysztego roku widze potencjat i widze kwartalnych danych o PKB (30 listopada). Jednak biorgc pod uwage
w wynikach inwestycyjnych, produkcyjnych, ze moze to wyj$¢ powyzej informacje, ktére juz sg dostepne, wydaje sie coraz bardziej
3%. prawdopodobne, ze wzrost PKB w IV kw. 2016 moze nie tylko by¢
ponizej 3%, ale nawet ponizej 2%.
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Rynek walutowy — Czynniki globalne kluczowe w tym tygodniu
EURPLN

Ztoty nieco mocniejszy
= Tak sie spodziewaliSmy, w minionym tygodniu zmienno$c¢
na krajowym rynku FX pozostata na podwyzszonym
poziomie. EURPLN obnizyt sie do 4,40, a USDPLN siegnat
prawie 4,15, ale te poziomy nie zostaty przetamane. Po tym
szybko nastgpito odbicie i EURPLN wzrést do prawie 4,44, a
USDPLN powyzej 4,21. W skali tygodnia ztoty umocnit sig
jednak nieznacznie do euro, dolara i franka, podczas gdy
pozostat wzglednie stabilny do funta.
= Ostanie sesje wyraznie pokazaly duzg wrazliwos$¢ ztotego na
nastroje globalne oraz naptywajace informacje z USA i Europy,
a mniejszg na krajowe dane (produkcja, sprzedaz detaliczna).
W tym tygodniu ta sytuacja utrzyma sie i uwaga inwestorow
bedzie gtéwnie skierowana na raport z rynku pracy w USA oraz
dane z Europy. Rynek w petni wycenia podwyzke stop przez
FOMC w grudniu, jednak inwestorzy zaczeli obawia¢ sie, ze
USDPLN i GBPPLN mocne dane z amerykanskiej gospodarki bedg oznaczaty
6.1 1 r 44 szybsze podwyzki stop przez Fed w 2017 r. W efekcie
notowania zlotego bedg silnie zalezne od zagranicznych
odczytow makro. Co wiecej, zloty moze by¢ pod presjg
niepewnosci odnosnie wyniku referendum we Wioszech.
=W tym tygodniu poznamy sporo krajowych danych (PKB za
Il kw., wstepng inflacje, indeks PMI za listopad). Dane te w
potgczeniu z ostatnio opublikowanymi wskaznikami makro
powinny potwierdzi¢ spowolnienie aktywnosci gospodarczej w
IV kw., nawet ponizej 2%. Ozywienie oczekiwan na obnizki
stép po ich publikacji (co jest mato prawdopodobne) miataby
negatywny wplyw na zlotego. Z kolei na koniec tygodnia S&P
ogtosi swojg decyzje odnosnie ratingu Polski i naszym
47 — 17— — 30 zdaniem utrzyma ocene na niezmienionym poziomie. Taka
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EURUSD Nadchodzace wydarzenia podtrzymaja presje na euro
1.16 - = W minionym tygodniu EURUSD osiggnat nowe tegoroczne

minimum na 1,052. Jednakze trend aprecjacji dolara
(wspierane przez silne dane z USA) zatrzymat sie na koniec
tygodnia i EURUSD wrécit w okolice 1,06.

= W tym tygodniu bedzie publikowanych szereg istotnych
danych z USA i Europy. Bedg one interpretowane w
kontekscie przysztych decyzji gtéwnych bankéw centralnych.
Nasz scenariusz dla Fed nie zmienit sie — oczekujemy
podwyzki stop przez FOMC o 25 pb w grudniu i taka decyzja
jest powszechnie oczekiwana. Niepewnos¢ zwigzana z
wynikami referendum we Wioszech zaplanowanym na 8
grudnia bedzie cigzyto wspdlnej walucie w tym tygodniu

Forint odrobit czes¢ strat poniesionych po decyzji MBH
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T R2 535 2 §gEEREF R 2 banku centralnego (MNB) obnizajgcej stopy overnight o 10 pb
EURHUF i USDRUB do 0,90% oraz tygodniowej, po ktérej MNB pozycza $rodki

320 -84 bankom, o kolejne 15 pb do 0,90%. Ta decyzja byfa

zaskoczeniem i w efekcie EURHUF wzrést tymczasowo
powyzej 310 z ok. 307,5.Na koniec tygodnia forint odrobit nieco
strat i EURHUF spadt w kierunku 309. Rubel tymczasem
znajdowat sie pod presjg spadajgcych cen ropy. USDRUB
wzrést na chwile do 65. W tym samym czasie czeska korona
pozostata wzglednie odporna na zmiany nastrojow globalnych.
=W tym tygodniu forint, podobnie jak zloty, bedzie pod
wptywem czynnikow globalnych, gtéwnie danych z USA i
referendum we Wioszech. Dane z krajowej gospodarki
Wegier bedg w cieniu globalnych wydarzen — w ostatnich
miesigcach indeks PMI charakteryzuje sie duzg zmiennoscig.
Wycena rubla bedzie zalezata od decyzji OPEC odnosnie
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Rynek stopy procentowej — Obligacje USA wazniejsze niz niemieckie

929 - Stawki rynku pienieznego i stopa NBP

2,0

FSEIERBeSLN2RFOEZEEoB RS
——Stopa NBP ——WIBOR 3M —FRA1X4 ——FRA 3X6

Nachylenie krzywych (w pb)

180 -
160 -
140

120

——2-10L obligacje
——2-10LIRS
20 -

0 T T T T T T T T T T T T T T
L L2 L2 2 © © e e e L e e e o L
B E 5% 3EpzEE e

IRS (%
32 (%)
29
2,6
2,3
2,0
1,7—\\
“ww+—"""""""""""""""—
LLRL2LLLLL2220RL02L2L200222C°0
> 5 3S T 0O QO O NN 0 > 8 5 ST T 0O Q O NN »
F3gEEHSoE82582 2282558 °

—IRS 2L PL IRS 5L PL —IRS 10L PL

450 10-letnie spready PL-DE i PL-US

400
350
300

——PL-US (lewa 0$) +
——PL-DE

250 r
200 i
150
!
100
50 I
O\\\\\\\\\\\\\\\\\\
T T T YN TITILRLEOOR
2T M2 22T ¥MN22m M2 M 22T N
®w g 2T ® £ 2T 2 g 2 © g =z © £ =z 0 £ =2

500

450

400

350

300

250

200

150

Podwyzszone wahania w trendzie bocznym

= |IRS oraz rentownosci obligacji zakonczyly ten tydzien blisko
poziomow z poprzedniego pigtku, ale o ile trend wzrostowy
zatrzymat sie, to dzienna zmiennos¢ w dalszym ciggu byta
podwyzszona. Najwiekszy wptyw na krajowy rynek miaty w
dalszym ciggu czynniki zewnetrzne, w szczegodlnosci dane z
USA, ktore wzmacniaty zakres wahan. Na koniec tygodnia 10-
letni IRS byt blisko 2,85%, 5-letni w poblizu 2,33%, a 2-letni na
ok. 1,90%. Krzywa obligacyjna nieco sie¢ wyptaszczyta bowiem
krotki koniec nieco stracit, a diugi byt nieco nizej niz tydzieh
temu.

= Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie ulegty zmianie w
tygodniowym rozrachunku.

Obligacje USA wazniejsze niz niemieckie

= Rynek wycenit juz w petni grudniowg podwyzke stép Fed.
Mocne dane z USA opublikowane ostatnio w dalszym ciggu
wywieraty jednak wzrostowg presje na stawki. Uwazamy, ze
wplyw tych odczytéw moze by¢é wzmacniany przez wygrang
Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich (i jego plan
pobudzenia amerykanskiej gospodarki) i teraz rynek uznaje
grudniowg podwyzke stop Fed jako dang i zaczyna bardziej
wyceniaé kolejne podwyzki jakie mogg mie¢ miejsce w 2017. Z
tego powodu dane z USA zaplanowane na najblizsze dni
mogg dalej mie¢ istotny wptyw na rynek, w szczegdélnosci drugi
szacunek PKB za lll kw. i listopadowy raport z rynku pracy.

= Biorgc to pod uwage, warto zauwazy¢, ze w okresie od
wyboroéw prezydenckich w USA korelacja 10-letniej obligaciji
Polski z amerykanskim odpowiednikiem wynosi 95%, a z
Bundem mniej niz 80%. W pazdzierniku wartosci te byty
doktadnie odwrotne, co jasno pokazuje, ze trendy na rynku
USA staty sie wazniejsze dla krajowego dtugu. Wedtug danych
Ministerstwa Finanséw, inwestorzy z USA s3 najwiekszym
posiadaczem polskich rynkowych ziotowych obligacji w
podziale na kraje i na koniec wrzesnia posiadali krajowy dtug
warty prawie 29 mld zt (wartosci nominalne). Stan posiadania
stopniowo rosnie po wyprzedazy wywotanej przez styczniowg
obnizke ratingu przez S&P.

= Srodek i dtugi koniec krzywych powinien pozostaé wrazliwy
na globalne trendy, podczas gdy krotki koniec pozostanie wg
nas relatywnie stabilny. Odczyt PKB za Ill kw. nie powinien
réznic¢ sie istotnie od wstepnego odczytu, a szczegétowe dane
pokazg wg nas, ze wyhamowanie tempa wzrostu wynikato
gtébwnie ze spadku inwestycji. Jesli pozostate sktadowe
utrzymaty sie na solidnych poziomach, wtedy moze to byc¢
odczytane jako dobry sygnat. Warto jednak pamietaé, ze 2-
letnie IRS/rentownos$¢ rosng od poczatku roku, wiec dane o
PKB moga nie wystarczy¢, aby pchngc¢ te stawki jeszcze
bardziej w goére w obliczu niezbyt dobrych perspektyw
gospodarczych.

= Sadzimy, ze PMI dla polskiego przemystu odbit w
listopadzie, co bytoby pierwszym od dawna pozytywnym
sygnatem. Wg nas, to tez jednak nie wystarczy, aby pchngé¢
krotki koniec w gore.

= Spodziewamy sie, ze agencja S&P utrzyma rating Polski na
poziomie BBB+ z perspektywg negatywna.
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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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, papierow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace 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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