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Przed nami bardzo ciekawy tydzien. Rozpocznie sie od publikacji nowego Raportu o inflacji, a wraz z nim poznamy szczegoty
nowych projekcji NBP, ktore — jak juz wiemy — pokazaly nieco wyzsze sciezki CPl i PKB. Niewykluczone, ze pojawia si¢ nowe
wypowiedzi cztonkéw RPP, ktére moga nie brzmieé tak gotebio jak opinie prezesa NBP podczas ostatniej konferencji prasowej
RPP. Zaraz potem poznamy dane o inflacji i bilansie ptatniczym, a w sSrode pierwszy szacunek PKB za lll kwartat. Inflacja w
pazdzierniku lekko spadta, co juz wiemy z wstepnego odczytu, ale w kolejnym miesigcu moze znéw odbi¢ w gore m.in. za sprawa
mocnego wzrostu cen paliw. Z kolei dane o bilansie ptatniczym moga zaskoczy¢ pozytywnie (lepsze saldo handlowe i wyzszy
eksport), na co wskazujg opublikowane juz dane GUS o handlu zagranicznym. To z kolei sugeruje ryzyko w goére dla prognoz
PKB na lll kw. Na zakonczenie tygodnia pojawig sie jeszcze dane o ptacach i zatrudnieniu, ktére powinny potwierdzi¢ narastajaca
presje ptacowa. Za granicg tez sporo publikacji — inflacja, wstepne PKB, pare innych wskaznikéw aktywnosci w Europie i USA i
duzo wystapien bankieréow centralnych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES SR BzwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 listopada)
14:00 PL CPI X % rir 21 21 2,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -350 -667 -100
14:00 PL Eksport IX min € 17 050 16 892 15 682
14:00 PL Import IX min € 16 686 16 939 15 384
WTOREK (14 listopada)
8:00 GE Wstepny PKB I kw. % rlr 23 - 2,1
9:00 Ccz Wstepny PKB I kw. % rlr 4,8 - 4,7
9:00 HU Wstepny PKB I kw. % rlr 3,7 - 3,2
10:00 PL Wstepny PKB 1l kw. % rir 4,5 43 3,9
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % rlr 2,5 - 2,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % rlr 3,3 - 3,8
11:00 GE Indeks ZEW Xl pkt 88,0 - 87,0
14:00 PL Inflacja bazowa X % rir 0,9 0,8 1,0
SRODA (15 listopada)
14:30 us CPI X % m/m 0,1 - 0,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,1 - 1,6
CZWARTEK (16 listopada)
11:00 EZ CPI X % rlr 1,4 - 1,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 239
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 24,0 - 27,9
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - 0,3
PIATEK (17 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw X % rir 6,5 6,4 6,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw X % rir 4,5 4,5 4,5
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw IX % m/m 54 - -4,7
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw IX % m/m 1,4 - -3,7
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — PKB za Il kw. i szczeg6ty projekcji NBP

% rlr Place w sektorze przedsigbiorstw a inflacja
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= fagodny ton konferencji prasowej RPP przystonit jastrzebie
zmiany w komunikacie i fakt, ze projekcje NBP przesunety sie
w gore. Ten tydzien zaczyna sie od prezentacji szczegotow
projekcji. By¢é moze przy tej okazji gtos zabiorg jastrzebi
cztonkowie RPP, ktérzy jak dotad nie komentowali nowych
wyliczen NBP.

=W odbudowie oczekiwah na zaciesnienie polityki pomébc
mogg twarde dane z kolejnych miesiecy. Wzrost ptac
powinien przyspiesza¢ (w pazdzierniku do 6,4% r/r, w grudniu
ok. 8% rf/r). Ostatnie mocne wzrosty cen ropy moga
przeszkodzi¢ w powrocie inflacji ponizej 2% r/r na koniec
roku. Pazdziernikowy CPI powinien za to wynies¢ 2,1% r/r.
*PKB w Il kw. zapewne pokaze wzrost powyzej 4% rir
(nasza prognoza 4,3% r/r, konsensus 4,4%-4,5%). Prognozy
obarczone sg jednak duzym ryzykiem przez rewizje PKB za
poprzednie lata bez uiawnienia kwartalnych danvch.

Ostatni tydzien w gospodarce - Komisja Europejska optymistycznie o sytuac;ji fiskalnej

Prognozy Komisji Europejskiej dla Polski: Saldo sektora
finanséw publicznych, %PKB
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Dane GUS o handlu zagranicznym

—— Import

—— Eksport

= KE obnizyta prognoze deficytu general government w tym i
przysztym roku z 2,9% PKB do 1,7%, a prognoza na 2019 r.
to 1,9% PKB. To najwigksza pozytywna rewizja w tej rundzie
prognostycznej KE wsrod 33 krajow, zaréwno dla 2017 jak i
2018 r. Mocno obnizono przewidywany deficyt strukturalny,
ktéory wg obecnej prognozy ma wynies¢ 2,1% PKB w tym
roku, 2,3% w 2018 i 2,5% w 2019 (poprzednio szacowano
3,2% w 2017 i 3,1% w 2018). Oznacza to, ze saldo pozostaje
blisko sredniej z trzech ostatnich lat, co wydaje sie wynikiem
zaskakujgco pozytywnym, biorgc pod uwage skale obcigzen
wydatkowych, wynikajgcych z dziatan rzadu (program 500+,
nizszy wiek emerytalny, itd.). Brak wyraznego wzrostu deficytu
strukturalnego mozna chyba ttumaczy¢ tym, ze KE nabrata
przekonania o skutecznosci dziatan rzadu w zakresie poprawy
Sciggalnosci podatkéw. Mimo duzej poprawy szacunkow
deficytu GG, Polska wcigz wyglagda pod tym wzgledem stabo
na tle UE (7. najgorszy wynik, w rundzie wiosennej mielismy
5. wynik od konca).

=Dane GUS o handlu zagranicznym za wrzesien pokazaty
silne odbicie eksportu (12,5% r/r) przy umiarkowanym wzroscie
importu (7,4% r/r). Nadwyzka handlowa za okres styczen-
wrzesien wyniosta 1,86 mld €, co dla samego wrzesnia daje
rekordowe prawie 1 mld €. Sugeruje to, ze poniedziatkowe
dane NBP o saldzie obrotéw biezgcych mogg zaskoczy¢ na
plus. Po tych danych widzimy tez ryzyko w gére dla naszej
prognozy PKB na Il kw.

= MRPIPS szacuje, ze w pazdzierniku stopa bezrobocia spadta
do 6,6%, zgodnie z naszg prognozg. Liczba bezrobotnych
miata spas¢ o 46 tys., najlepszy wynik dla pazdziernika od
2007 i wg nas wynika z obnizki wieku emerytalnego.

Cytat tygodnia — W najblizszych latach inflacja bedzie ksztattowata sie w poblizu celu

Komunikat po posiedzeniu RPP, NBP, 8 listopada

Wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej, chociaz pozostajg one na
umiarkowanym poziomie. Biorgc pod uwage aktualne informacje, w tym
wyniki listopadowej projekcji, Rada ocenia, ze w najblizszych latach
inflacja bedzie ksztattowata sie¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie
obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage
makroekonomiczng.

Adam Glapinski, prezes NBP, Reuters, 8 listopada

Nowa projekcja inflacji nie zachwiata mojego przekonania, ze stopy moga
pozosta¢ bez zmian do konca 2018 r. Aprecjacja ziotego to silne
zaciesnienie polityki monetarnej. Budzet jest zdyscyplinowany, to nie jest
ekspansywna polityka fiskalna.

Z konferencji prasowej RPP w ostatnig srode dowiedzieli$my sie, ze
prezes NBP nowg projekcjg za bardzo sig nie przejat i wrecz troche jg
nawet kwestionowat, wskazujgc na ryzyka dla perspektyw wzrostu
gospodarczego. Jesli jednak spojrzymy na oficjalny komunikat RPP,
to jego ton ulegt pewnemu zaostrzeniu — znikneto stwierdzenie, ze
ryzyko trwatego przekroczenia calu w $rednim okresie jest
ograniczone, a inflacja bazowa nie jest juz oceniana jako niska tylko
umiarkowana. To sygnat, ze poglady bardziej jastrzebie od
Glapinskiego jednak zyskujg znaczenie w RPP. W najblizszych
dniach mogg sie pojawi¢ nowe wywiady z czionkami RPP i
niewykluczone, ze ich wydzwigek moze przypomnie¢ inwestorom o
tym, ze liczba gloséw kwestionujgcych stabilizacje stop do konca
2018 r. juz przekroczyta potowe sktadu RPP.
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Rynek walutowy — Wcigz spokojnie

EURPLN Polski rynek walutowy nadal stabilny
455 =W naszym poprzednim raporcie wskazaliSmy na bardzo niskg
250 | (i wcigz spadajacg) zmienno$¢ na polskim rynku walutowym.
' Ostatnie dni nie przyniosty zasadniczej zmiany w tej kwestii.
4,45 - Kurs EURPLN pozostat blisko 4,23, a reakcja na pozytywny
440 wydzwiek prognoz przestawionych przez Komisje Europejska

i gotebig retoryke RPP byta ograniczona. USDPLN pozostat
435 - blisko 3,65, CHFPLN byt stabilny wokét 3,66, a GBPPLN nie
oddalit sie za bardzo od 4,78.

430 1 =W tym tygodniu poznamy wstepny szacunek PKB Polski za
425 | Il kw. oraz sporo danych z USA. Nasza prognoza wzrostu PKB
' jest nieco ponizej konsensusu, ale po pigtkowych danych GUS
4,20 A o handlu zagranicznym widzimy istotne ryzyko w goére dla
naszych szacunkéw. Od poczatku pazdziernika ztoty zyskiwat

e e e & & & L L L Ll LI dzieki publikowanym bardzo dobrym danym makro, ktére
2 ¥ B 2 2 5§38 T g8 LR sktonity zagraniczne instytucje (agencje ratingowe, Bank

USDPLN i GBPPLN Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Waluto_wy) do_ podr)iesienia
prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski. Stabilizacja kursu
EURPLN obserwowana od czterech tygodni sugeruje, ze duzo
z tych pozytywnych informacji zostalo juz wycenionych i
potencjat do aprecjacji ziotego po danych o PKB moze by¢
ograniczony.
= Jesdli chodzi o dane z USA, rynek wycenia obecnie niemal w
petni grudniowg podwyzke stop Fed, a nastepca Janet Yellen
na stanowisku szefa banku centralnego zostat oceniony przez
rynek jako kontynuator umiarkowanie jastrzebiego nastawienia
w polityce pienieznej. W rezultacie, sgdzimy, ze dane z USA
moga mie¢ wiekszy pozytywny wptyw na ztotego jezeli bedg
gorsze od oczekiwan, niz negatywny jesli zaskoczg na plus.
= Dodatkowo, w trakcie tygodnia miejsce bedg miaty miejsce
bardzo liczne wystgpienia bankieréw centralnych (m.in. Draghi,
Kuroda, Carney, Yellen i inni cztonkowie FOMC). Okolicznosc¢
——GBPPLN (lewa 08) ——USDPLN (prawa 08) ta trafia na ||St$ CZynnikéW, ktére mog’ryby w koncu Wywoia(':
EURUSD wzrost zmiennosci na rynku. Nadal uwazamy, ze w horyzoncie
1,21 4 do konca roku EURPLN moze jeszcze wzrosnggé.
1,19 1 EURUSD nadal czeka na impuls
117 | = Kurs EURUSD pozostat blisko 1,16 wobec braku publikaciji
waznych danych, ktére mogtoby wywotaé wzrost wahan.
=W tym tygodniu poznamy duzo danych z USA. Inwestorzy sg
113 przekonani, ze w grudniu stopy w USA pdjdg w gore o 25 pb,
wiec mocne dane nie powinny wywotaé juz trwatej aprecjaciji
dolara. Zmienno$¢ moze wg nas wzrosngc¢ jesli odczyty bedag
1,09 4 stabsze od prognoz, co bedzie korzystne dla euro. Dodatkowo,
107 | rynek bedzie réwniez z uwagg $ledzit wystgpienia bankieréw
centralnych. Wazne poziomy dla EURUSD to 1,152 (lokalne
minimum) i 1,17 (wsparcie przebite w pazdzierniku, teraz dziata
103 - ‘ ‘ ‘ ‘ jako opor).
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coE s 2 ° E = coE s = Czeska korona wznowita trend na umocnienie i EURCZK na
EURHUF i USDRUB chwile spadt do 25,50 po wyzszych od prognoz danych o CPI
316 1 r 66 (2,9% r/r, najwyzej od pigciu lat).
314 1 =Rubel byt w zesztym tygodniu najstabszg walutg CEE. Nie
64 skorzystat z rosngcych cen ropy, a byt pod presjg ostabienia
312 innych walut z rynkéw wschodzacych. W efekcie, USDRUB
62 wzrést do 59,58, najwyzej od sierpnia.
310 4 = Kurs EURHUF pozostat w spokojnym trendzie wzrostowym i
- 60 w tym tygodniu zblizyt sie do lokalnego szczytu na ok. 312,5 z
| poczatku pazdziernika.
306 %
304 - - 56
302 —— > 54
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek stopy procentowej — Oczekiwany wzrost nachylenia krzywej

Maszerujac za bundami

Nachylenie ki h obligacyjnych . ) o -
achylente krzywyeh obllgacylnye =W pierwszych dniach tygodnia mielismy do czynienia ze

180 1 PL 10L-2L startem dochodowosci z podwyzszonych pozioméw po tym jak
160 4 na poczatku listopada doszto do przeceny krajowych obligacji.
—FPL5L2L W efekcie do wtorku krajowe obligacje prébowaty dostosowaé
140 4 sie do rosngcych cen obligacji niemieckich. Te zas napedzane
120 | — PR, byly przez informacje o strukturze zapadalnosci diugu w
portfelu EBC, zgodnie z ktéorymi w 2018 roku EBC bedzie
100 4 musiat zrolowa¢ 180 mid dilugu krajéow strefy euro.
80 4 Dodatkowym napedem dla spadkéw dochodowosci byta
informacja o poprawie sytuaciji fiskalnej Portugalii.
60 -

RPP zepchneto krzywa w dot
010 =Drugg potowe tygodnia zdominowaty czynniki krajowe.

e § N 2 2>53::7 3o s NN B tagodny wydzwiek konferencji RPP przyczynit sig do
L = 8 > 2 E = & © v e przesuniecia krajowej krzywej w dot o 1-3 pb. w dot, silniej w
krotkim koncu krzywej. Inwestorzy reagowali w ten sposéb na

okraszenie  podwyzszenia  projekcji  inflacyjnej  przez

% Spread asset swap (pb) zdecydowanie gotebie komentarze prezesa Glapinskiego i
towarzyszacych mu cztionkéw RPP. Ruch w dét po konferencji

70 zostat poddany korekcie po czwartkowej aukcji zamiany, gdy
Ministerstwo Finanséw po raz kolejny docigzyto portfele

50 papierow zmienno-kuponowych oraz segment obligacji stato-

kuponowych 5L-10L. W efekcie koniec tygodnia rentownosci
znalazly si¢ na poziomie nizszym o 5-7 pb w segmencie 5L-
10L krzywej dochodowosci, krotki koniec wzrést o 1 pb.
Towarzyszyt temu niewielkie, pozbawione okreslonego
kierunku, zmiany na krzywej ryzyka kredytowego.

Aukcja zamiany

=Na aukcji wymieniono 8,1 mld obligacji, z czego 3,26 mid zt
stanowity papiery zmiennokuponowe WZ0528, a 2,42 mid z
—2L spread asset swap 5L spread asset swap —— 10L spread asset swap WZ1122. Dalej w kolejce byly PS0723 (’]’01 m|d) i DS0727
(1,01 mid). Tradycyjnie juz najmniej zostato sprzedanych
papieréw OKO0720 (0,378 mid). Uklad ten wskazuje, ze

Rentownosci polskich benchmarkéw Ministerstwo Finanséw w dalszym ciggu preferuje wydtuzanie
407 zapadalnos$ci swoich zobowigzan ztotowych.
36 Rozszerzenie spreadu 5L-10L
39 | =W tym tygodniu spodziewamy sie powrotu do stromienia
krzywej dochodowosci. Jednak efekt ten bedzie naszym
28 1 zdaniem bardziej widoczny we wzroscie spreadu 5L-10L, niz
24 | w powrocie spreadu 2L-5L do poziomu z drugiej potowy
pazdziernika. Proces ten bedzie konsekwencjg oczekiwan
20 1 rynku co do utrzymania dotychczasowej polityki wydtuzania
16 | zapadalno$ci diug. Do tej pory byta ona realizowana gtéwnie
za sprawg zwiekszania sprzedazy papierow zmienno-
L R A A A A A A kuponowych i umiarkowanej podazy papierow stato-

kuponowych w segmencie 5L-10L (przy minimalnej podazy
dtugu stato-kuponowego 2L). Naszym zdaniem taki scenariusz
oznacza wzrost zainteresowania papierami 5L, petnigcych role
substytutu nisko-rentownych obligacji 2L i stopniowy wzrost
rentownosci dtugiego konca krzywej. W efekcie powinno to
prowadzi¢ do redukcji spreadu 2L-5L i wzrostu 5L-10L.
Sadzimy, ze scenariusz rozszerzania spreadu 5L-10L bedzie
wpierany przez oczekiwany przez nas wzrost rentownosci
dtugiego konca w reakcji na publikowane w tym tygodniu dobre
dane o PKB z Polski i strefy euro.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac si¢ 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 sig 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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