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Kalendarz wydarzen na nadchodzacy tydzien nie jest szczegodlnie bogaty. Na krajowym podworku w centrum uwagi bedzie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (Sroda) i dane o bilansie platniczym (piatek). Za granica pojawi sie troche europejskich
danych o aktywnosci, ale ogdinie zestaw danych bedzie raczej ubogi. Posiedzenie RPP bedzie o tyle ciekawe, ze Rada bedzie
miala do dyspozycji wyniki nhowych projekcji ekonomicznych NBP, a kilku czlonkéw sugerowato niedawno, ze wskazania
projekcji moga byé istotne dla ich oceny koniecznosci podwyzek stop. Wydaje sie dos¢ prawdopodobne, ze sciezka PKB
zostanie nieco podniesiona w gore (a przynajmniej jej punkt startowy), ale pytanie co bedzie z prognozg inflacji. Projekcja
lipcowa przewidywata, ze CPl powroci do celu 2,5% dopiero pod koniec 2019 r., natomiast wg naszych aktualnych prognoz moze
to nastgpic¢ juz w potowie 2018 r. Mamy jednak watpliwosci, czy prognozy NBP pokaza wyrazne przyspieszenie w realizacji celu,
dlatego ton konferencji prasowej i oficjalnego komunikatu RPP nie musi sie wiele zmieni¢. Dane o bilansie ptatniczym za
wrzesien moga naszym zdaniem pokaza¢ wiekszy deficyt obrotow biezacych niz spodziewany przez rynek (ze wzgledu na
odbicie w gore importu po jego sierpniowym dotku i ostabienie dynamiki eksportu).

Jezeli nowa projekcja NBP nie dostarczy nowych argumentéw zwolennikom szybszej normalizacji polityki pienieznej,
niewykluczone jest umocnienie krajowych SPW. Pod koniec tygodnia, po aukcji obligacji, mozliwa korekta. Na rynku walutowym
po stabilizacji w ostatnim okresie wida¢ szanse na wybicie kursu EURPLN w goére. Pretekstem moga by¢ stabsze dane o bilansie
ptatniczym albo impuls z zagranicy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BzwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 listopada)
8:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m -1,4 - 3,6
9:00 cz Produkcja przemystowa IX % m/m 3,4 - 5,8
9:55 DE PMI — ustugi X pkt 55,2 - 55,6
10:00 EZ PMI — ustugi X pkt 54,9 - 55,8
WTOREK (7 listopada)
8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -1,0 - 2,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,6 - -0,5
SRODA (8 listopada)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
CZWARTEK (9 listopada)
8:00 DE Eksport IX % m/m -1,3 - 29
9:00 Ccz CPI X % rir 2,7 - 2,7
9:00 HU CPI X % rir 2,3 - 2,5
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 229
PIATEK (10 listopada)

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -202 -667 -100
14:00 PL Eksport IX min € 17 090 16 892 15 682
14:00 PL Import IX min € 16 846 16 939 15 384
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt 100,0 - 100,7
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Projekcja i gtos sprzeciwu

55 MIER Dane nt. bilansu platniczego %l = Czy to punkt zwrotny w polskiej polityce monetarnej? RPP
' spotyka sie w tym tygodniu i wiemy, ze wielu czionkéw
21 -2 kwestionuje linie prezesa NBP, ze stopy powinny pozostaé
15 1 T bez zmian do konica 2018 roku. Przy odpowiednim bodzcu ze
. 210 strony danych mozliwe jest nawet, ze wkrétce zobaczymy
e wniosek o podwyzke stdp. Jastrzebie w RPP moga tez
05 r5 zareagowac jesli perspektywy gospodarki okazg sie bardziej
T e e A | i pro-inflacyjne. RPP dostanie do reki nowa projekcje, ale
o IRIIE SYIE EIxflo of ji oy & © e 5 Hi~ wedtug nas nie dostarczy ona mocnych argumentéw za
0WEesEge23 g LS gﬁ 23 g8 bardziej restrykcyjng polityka pieniezna.
14 - -10 =Wrzedniowy bilans ptatniczy bedzie ciekawg publikacjg ze
45 1 L 15 wzgledu na ostabienie importu wykazane w poprzednim
odczycie. Wielu analitykéw uznato, Zze bedzie kontynuowane
2 P20 przez co bilans handlowy débr miatby pozosta¢ dodatni. Wg
25 Saldo obr biezacych (ewa o) ——Eksport ——Import 29 nas import odzyskat wigor i pokaze przyspieszenie z 7,6% rir

do 8,9% pomimo mniejszej liczby dni roboczych r/r.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI w doét do 2,1% r/r, nadwyzka w budzecie

6 7% Inflacja a cel inflacyjny =Inflacia wg wstepnego szacunku GUS wyniosta w
pazdzierniku 2,1% r/r wobec 2,2% poprzednio, co bylo
51 zgodne z oczekiwaniami rynku i naszymi. Dynamika

miesigczna okazata sie jednak wyzsza niz oczekiwano, 0,5%
zamiast 0,4%. Naszym zdaniem, w dynamice cen

3 1 / J\ \ konsumpcyjnych wcigz obecny byt silny wktad ze strony
A zywnosci (w pazdzierniku wcigz drozato masto, szybko
2 7_/'/‘ L\-\\ drozaly jaja i pomidory). Inflacja bazowa mogta sie za to

‘ oznacza¢ to wzrost ryzyka przebicia celu w najblizszych
kwartatach, dla gotebi to moze by¢ dowdd, ze wrzesniowy
wyskok CPI byt tymczasowy, a inflacja bazowa moze zaraz
wrdci¢ do poziomu gdzie stata wczesniej w tym roku.
= Polski budzet centralny pozostat w nadwyzce po wrzeéniu.
Ostatnie komentarze z ministerstwa wskazujg na ok. 30 mid
mid 7l Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco) zt deficytu jako przewidywane wykonanie na ten rok. Dobra
sytuacja fiskalna juz zaowocowata poprawkg do ustawy
\ budzetowej na rok biezacy dajacg m.in. $rodki na wypfaty
rekompensat za deputaty weglowe a niedawno Dziennik
Gazeta Prawna informowat o szykowaniu kolejnej nowelizacji.
Z drugiej strony ministerstwo nie zamierza przyspieszaé
zwrotébw VAT w kohcdwce roku i tym samym odcigzyé
przyszioroczny budzet kosztem biezgcego, tak jak to zrobito
w 2016 r., co istotnie poprawito statystyki dochodoéw brutto z
VAT w | kw. 2017 r.
=Rzad przyjat w poniedziatek projekt przewidujgcy zniesienie
gornego limitu sktadek na ZUS, ktéry obecnie stanowi 30-
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1] cofngé z 1% r/r do 0,8%. Nie wydaje nam sig, zeby ten odczyt
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Szacowany wynik wg przedstawicieli MF -
-50 + /\ N

Wg harmonogramu MF N krotno$¢ sredniego wynagrodzenia. Wedtug szacunkéw rzadu
60 J RN w pierwszy mroku ma to przynies¢ sektorowi finanséw
— o013 2014 2015 ——2016 —— 2017 publicznych dodatkowe 5,5 mld PLN w pierwszym roku

funkcjonowania. Ustawa ma wej$¢ w zycie w 2018 roku.

Cytat tygodnia — Presje na podwyzke cen wzmocnity sie
PMI dla polskiego sektora przemystowego, IHS Markit, 2 listopada Pazdziernikowy odczyt PMI (53,4 pkt) byt nizszy od oczekiwan rynku
Tempo wzrostu nowych zamoéwien utrzymato sig na najwyzszym poziomie (54 pkt) i naszych (54,4 pkt), ale wydzwiek raportu pozostat bardzo
od ponad dwoch i pot roku, wspierajgc kolejny silny wzrost produkcji. pozytywny. Podkre$lono réwnie wysokie tempo wzrostu nowych
Mimo powrotu trendu wzrostowego na rynku pracy, zaleglosci zaméwien co we wrzesniu oraz najwyzszy odczyt indeksu
produkcyjne wcigz si¢ kumulowaty. Tymczasem presje na podwyzke cen  ,4irudnienia od maja po zaskakujacym duzym spadku w poprzednim
wzmocnity sie '(koszty zakupéw_wzrosly w najsz_ybszy_m_ tempie o'd_mgrce}, miesigcu. Wyglada na to, ze utrzymujacy sie duzy popyt wywotuje w
?olfue)ny wyrobow gotowych zwigkszyly sig najszybciej od szesciu i pot obliczu ograniczen podazowych (rosngce opdznienia w zaopatrzeniu,
’ niedobory sity roboczej) presje na wzrost cen. Co wiecej, producenci
majg coraz mniej oporéw, zeby przenosi¢ rosngce koszty na ceny
swoich wyrobow — wskaznik cen wyrobéw gotowych znalazt sie na
drugim najwyzszym poziomie od 2011 roku. Polski wskaznik nie
zblizyt sie w pazdzierniku do niemieckiego ani tego dla strefy euro,
ale jego obecny poziom sugeruje, ze gospodarka utrzymata solidne
tempo i bedzie zdolna pokaza¢ w IV kw. wzrost PKB ponad 4% rir.
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Rynek walutowy — Czekajgc na impuls
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Niska zmiennos$¢ na polskim rynku walutowym

= Miniony tydzien nie przynidst istotnych zmian w notowaniach
ztotego, jedynie GBPPLN zanotowat spadek do 4,75 z 4,84
po tym jak Bank Anglii dostarczyt ,gotebig” podwyzke stép, co
ostabito funta na $wiecie. EURPLN pozostat blisko 4,24, a kurs
USDPLN nie oddalat sie za bardzo od 3,65. Nie zanotowano
zadnej wyraznej reakcji rynku ani na stabszy od prognoz PMI
dla polskiego przemystu ani na nominacje Jerome Powell’a
na nowego szefa Fed-u.

=W ostatnich trzech tygodniach zmienno$¢ na polskim rynku
walutowym wyraznie spadata. 3-miesieczny risk reversal jest
obecnie na najnizszym poziomie od marca 2016. Wowczas,
EURPLN réwniez byt blisko 4,25, a kolejne dwa miesigce staty
pod znakiem gwattownej deprecjacji ztotego do ponad 4,40 za
euro. Byto to gtéwnie wynikiem obaw o obnizke ratingu Polski,
wyraznego spowolnienia tempa wzrostu PKB i planéw rzadu
rozwigzania kwestii walutowych kredytow hipotecznych. Teraz
sytuacja jest zupetnie inna, co sugeruje, ze ewentualny ruch
w gore EURPLN bedzie mniejszy niz w 2016 i ze czynnikiem
ktére zainicjuje ostabienie ztotego bedzie pochodzit z zagranicy.
=W tym tygodniu kalendarz wydarzern ekonomicznych jest
do$¢ ubogi, co moze oznaczaé, ze krajowy rynek walutowy
pozostanie stabilny przez jeszcze przynajmniej kilka dni. Warto
jednak pamietac, ze okresy niskiej zmiennosci przeplatajg sie
z podwyzszonymi wahaniami (i waluty z rynkdw wschodzgcych
zazwyczaj tracg kiedy zmiennos$¢ rosnie) i dalej sadzimy, ze
w horyzoncie do konca roku ztoty moze oddac czesc¢ ostatnich
zyskéw.

EURUSD znowu w trendzie bocznym

= Pomimo kolejnych dobrych danych z USA i ogtoszenia, ze
nowym szefem Fed bedzie Jerome Powell, EURUSD wahat
sie w ostatnich dniach w przedziale 1,16-1,17. W przypadku
pozostatych gtéwnych kurséw walutowych, EURGBP wzrost
do 0,894 z 0,873, a GBPUSD spadt do 1,306 z 1,33 pod tym
jak retoryka Banku Anglii po podwyzce stdp o 25 pb (gtownej
do 0,50%) byta raczej gotebia.

= Jak dotad, przebicie przez EURUSD dolnego ograniczenia
przedziatu 1,166-1,177 nie wywotato dalszej aprecjacji dolara
i EURUSD, podobnie jak kurs EURPLN, jest stabilny i czeka
na impuls. W tym tygodniu nie poznamy zadnych waznych
danych, wiec notowania moga przebiega¢ spokojnie jeszcze
przynajmniej przez kilka dni.

Korona traci po podwyzce stép

= Czeski bank centralny (CNB) podnidst stopy o 25 pb, gtéwna
do 0,50%. W poprzednich tygodniach niektérzy czescy
bankierzy centralni sugerowali, ze stopy mogtyby péjs¢ w
gore o 50 pb, ale jak powiedziat prezes banku Jiri Rusnok,
decyzja o podwyzce o 25 pb byta jednogtosna. Jego zdaniem,
w kolejnych miesigcach mozliwa jest kontynuacja normalizaciji
polityki pienieznej, nawet na nastepnym posiedzeniu w
grudniu. EURCZK odbit gwattownie powyzej 25,73 co mogto
wynika¢ z tego, ze rynek w pewnym stopniu liczyt na ruch
stop w gére o 50 pb i w ostatnich tygodniach kurs mocno
spadat w oczekiwaniu na zaciesnienie polityki pienieznej w
Czechach.

= Rosyjski rubel tez stracit i USDRUB odbit do 58,56 z 57,8 w
wyniku umochienia dolara i pomimo dalszego wzrostu cen ropy.

= EURHUF pozostat na podwyzszonym poziomie osiggnietym
w poprzednich tygodniach i oscylowat wokét 311.
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Rynek stopy procentowej — \Wzrost rentownosci po aukcji zamiany?

Rentownosci 10L obligaciji Korea, Chiny, Malezia, Polska, Meksyk Poswmteczna wyprzedaz na d'u9u

7 8 = Ostatni tydzieh uptynat pod znakiem wzrostu stawek IRS oraz
rentownosci dtugu, ruch nastgpit w drugiej, poswigtecznej

6 75 potowie tygodnia. Wstepna inflacja w Polsce (opublikowana we
wtorek) nie zaszkodzita krajowym papierom, ktérych ceny byty

5 P podtrzymywane przez dane o nadwyzce budzetowej we
wrzesniu. Zapowiedz jednej regularnej aukcji w koncu

41 65 listopada zostata neutralnie odebrana przez rynek. Dane ze
iy ‘ Swiata tez nie szkodzity krajowym skarbéwkom. Inwestorzy

31 G700 y Wkﬂ"“\c\‘, 6 oczekujac na wybodr nowego szefa Fed i decyzje FOMC
"W"!.WJ ' zignorowali wyzsze od oczekiwan odczyty dochodéw i

2 55 wydatkéw amerykanskich konsumentéw oraz ich nastrojow.
KRIOL(s) ——CNIOL(s) ——MY10L(s) —PLfols) —MXIOL (ps) Druga potowa tygodnia dla krajowego rynku oznaczata

L S S A O A A A przesuniecie krzywej rentownosci o 4-5 pb w segmencie 5-10L
’’’’’ >3 Fere>s5ToeNe>sFeNe oraz o 3 pb. w segmencie 2L. W przypadku krzywej IRS ruchy

byly wieksze i w dtugim koncu siegnety 7 pb. Zmiany na
krzywej IRS i obligacji miaty charakter lokalny (cho¢ nie byly
S| d b . " . .
90 pread asset swap (pb) reakcjg na lokalne dane). W relacji do zeszlego pigtku marze
ASW istotnie nie zmienity sie.

Jedna aukcja w listopadzie

50 = Ministerstwo Finanséw zapowiedziatlo na listopad, jedng
regularng aukcje obligacji, gdzie zaoferuje dlug o wartosci 4-8
mid PLN (stato-kuponowe - OKO0720, PS0123, DS0727 i
zmienno-kuponowe - WZ1122, WZ0528. Sadzimy, ze podobnie
jak miato to miejsc w przypadku aukcji w pazdzierniku
najkrotsze papiery OKO0720 stato-kuponowe bedg stanowity
mniejszos¢ w sprzedazy.

Krzywa FRA wycenia podwyzke w listopadzie’18

=Krzywa FRA przesuneta si¢ w gore miedzy 1-2 pb. w krotkim
koncu krzywej, a 5 pb. w segmencie 12X15-21X24. Oznacza
—— 2L spread asset swap 5L spread asset swap —— 10L spread asset swap to zdyskontowanie w petni jednej 25-pkt podwyzki w

perspektywie 12 miesiecy.

70

190 Nachylenie krzywych obligacyjnych Czekajac na wyprzedaz dtugiego konca
PL 10L-2L =W pierwszej potowie tygodnia oczekujemy niewielkiej korekty
170 zeszlotygodniowych wzrostéw dochodowosci krajowego diugu,
150 —DE10L-2L za$ w drugiej wzrostow na srodku oraz dtugim koncu krzywe;.
Scenariuszowi temu sprzyja¢ powinien ubogi w dane kalendarz.
139 1 ——UsS10L-2L Inwestorzy na krajowym rynku ditugu w dalszym ciggu bedg
bardziej koncentrowa¢ sie na informacjach z zagranicy
110 (wystgpienia Dudleya i  Quarlesa z Fed) niz z kraju
(konferencja RPP). W perspektywie kolejnych tygodni
90 spodziewamy sie publikacji serii danych z kraju. Naszym
- zdaniem dane te bedg powyzej oczekiwan, co bedzie sprzyjac¢

wyprzedazy dtugiego konca krzywej. Wyzwalaczem dla
50 wzrostu IRS/rentownosci moze by¢ zapowiedziana na czwartek
aukcja zamiany obligacji gdzie Mnisterstwo ma zaoferowaé
papiery OK0720, WZ1122, PS0123, DS0727, WZ0528. Na
aukcji spodziewamy sie ograniczonej sprzedazy papierow
OKO0720. Powinno to trzymacé krétki koniec krzywej na niskim
poziomie.
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 przyszitych 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 ktérgkolwiek 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 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., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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