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Miniony tydzien nie przyniést znacznych zmian na globalnym rynku, chociaz pojawito sie sSwiatetko w tunelu jesli chodzi o finat
prac na reforma podatkowa w USA, a wstepne dane o PKB z Europy zaskoczyly na plus. W Polsce odczyt PKB za lll kw. oraz
pazdziernikowe ptace zaskoczyly wyraznie w goére, pojawily sie rowniez liczne wypowiedzi cztonkéw RPP, z ktérych dwoéch
sugerowato, ze | kw. 2018 to dobry moment na podwyzke stop. Wptyw tych czynnikéw na krajowe aktywa byt jednak chwilowy.

W tym tygodniu poznamy wstepne listopadowe indeksy PMI w strefie euro, ktore po ostatnich mocnych danych o PKB moga by¢
kluczowe jesli chodzi o oczekiwane tempo normalizacji polityki pienieznej w strefie euro. Rynek oczekuje lekkiego pogorszenia
w stosunku do poprzednich odczytéow, wiec dane powyzej prognoz mogtyby wplynaé na notowania. W Polsce poznamy dane o
aktywnosci gospodarczej. Naszym zdaniem, odczyty beda pozytywne i moga wesprzeé¢ oczekiwania na podwyzki stop NBP i w
efekcie IRS na kréotkim koncu moga wzrosngé. Na aukcji obligacji Ministerstwo Finanséw najwiecej pozyskane zostanie zapewne
ponownie ze srednio- i dlugoterminowych obligacji, wiec rentownosci na srodku i dlugim konncu moga by¢ pod presjg w drugiej
potowie tygodnia. Dane z kraju beda dobre dla zlotego, ale reakcja waluty moze by¢ ograniczona biorac pod uwage jej
umochienie zanotowane w ostatnich miesiacach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES SR BzwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (20 listopada)
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 9,9 11,3 4,3
14:00 PL Produkcja budowlana X % rir 23,6 25,7 15,5
14:00 PL PPI X % rir 2,8 2,7 3,1
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 7,2 7,2 7,5
WTOREK (21 listopada)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
14:00 PL Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych I kw.
16:00 us Sprzedaz domoéw X % m/m 0,19 - 0,75
SRODA (22 listopada)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 0,3 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 249
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 98,2 - 97,8
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (23 listopada)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 60,3 - 60,6
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi Xl pkt 55,0 - 54,7
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 58,2 - 58,5
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi Xl pkt 55,2 - 55
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 58,2 - 58,5
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % rir 55 5,6 54
PIATEK (24 listopada)
10:00 DE Ifo X1 pkt 116,5 - 116,7
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,7 6,6 6,8
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Czekajgc na inwestycje

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% r/r)

—— Przemyst ogotem Budownictwo Eksport (€) ———Import (€)

= Krajowa gospodarka czeka na odbicie inwestycji po tym jak
w pierwszej potowie roku nie nastgpita na tym polu poprawa.
Wstepny PKB za Ill kw. (bez struktury) pokazat na tyle wysoki
odczyt, ze za czes¢ przyspieszenia moglty odpowiadaé
witasnie inwestycje. Czekamy na potwierdzenie tej hipotezy i
w tym tygodniu bedg pojawig sie publikacje, ktére moga
pomoc - wyniki finansowe przedsiebiorstw za Il kw. (wtorek)
z informacjag o inwestycjach w przedsiebiorstwach
zatrudniajgcych ponad 50 osob oraz Biuletyn Statystyczny
(pigtek) z danymi o nowych naktadach inwestycyjnych.

=Dane o aktywnosci ekonomicznej powinny by¢ mocne. Wg
nas produkcja przemystowa moze by¢ lepsza od oczekiwan,
a realna sprzedaz detaliczna ponownie przekroczy 7% rir.
=Minutes RPP lepiej wg nas obecnie oddajg ukfad sit w
Radzie niz komunikat po posiedzeniu. Tym razem dokument
moze zawiera¢ komentarze nt. wynikdw nowei proiekcii NBP.

Ostatni tydzien w gospodarce - Silny wzrost PKB w Ill kw., dynamiczny wzrost ptac
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=Ptace wzrosty o 7,4% r/r w pazdzierniku z 6% przy
konsensusie 6,6%. Naszym zdaniem przyspieszenie
wynagrodzen wobec wrzesnia (6,0% r/r) wynika z trzech
czynnikdw: dodatniego efektu dni roboczych (co dodato ok
0,5 pp), rosngcej presji ptacowej i efektow jednorazowych, np.
bonusow. Zatrudnienie (4,4% r/r) byto bliskie oczekiwaniom.

= Saldo obrotéw biezgcych wyniosto we wrzes$niu -100 min €
(konsensus -350 min €, nasza prognoza -667 min €). Eksport
byt wyzszy, a import ponownie nizszy od prognoz. Mocne
dane o wymianie handlowej mogly przyczyni¢ sie do
wysokiego wstepnego odczytu PKB za Il kw (4,7% r/r)
=Wzrost gospodarczy w ujeciu odsezonowanym wyniost 5%
r/r a GUS dokonat rewizji w gore wynikow PKB za szesé
ostatnich kwartatéw. Dane na temat struktury wzrostu PKB
nie sg jeszcze znane, ale przedstawicielka GUS potwierdzita,
ze wzrost konsumpcji w Il kw. byt nawet silniejszy niz w Il kw.
Wedtug naszych szacunkow, wkiad eksportu netto do PKB
byt pozytywny (po -1,5 pp Il kw.). Najwiekszym znakiem
zapytania sg inwestycje. Naszym zdaniem w Il kw. doszto juz
do lekkiego odbicia (ok. 4% r/r), o czym Swiadczg m.in. dobre
wyniki produkcji budowlano-montazowej. Kolejne kwartaty
powinny przynies¢ dalszg poprawe sytuacji. O ile wzrost PKB
moze minimalnie spowolni¢ w IV kw., to caty rok moze
zamknac¢ sie wynikiem 4,3% (wobec 2,9% w 2016 r.).
=Inflacja spowolnita w pazdzierniku z 2,2% r/r do 2,1%.
Inflacja bazowa wrdcita do 0,8 % r/r z 1,0% r/r, co oznacza,
ze od kwietnia nie nasilita sie. Oczekujemy, ze w listopadzie
CPI znowu wzrosnie (do 2,3-2,4%) przez dalsze wzrosty cen
zywnosci i ceny paliw podbite zwyzkg cen ropy. W grudniu
inflacja moze spa$c, ale raczej utrzyma sie powyzej 2% rr.

Cytat tygodnia — Prezes Glapinski moze mie¢ racje

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, Reuters, 15 listopada

Prezes Glapinski moze mie¢ racje, zakladajac, ze obecny poziom stép
procentowych moze sie utrzymac¢ do konca 2018 r. Nie mozemy podnosié¢
kosztu pienigdza w obliczu tak stabych inwestyciji.

tukasz Hardt, cztonek RPP, Rzeczpospolita, 15 listopada

To, ze na konferencji po listopadowym posiedzeniu RPP powiedziatem, ze jest
za wczesnie na podnoszenie stdp, nie oznacza, ze za wczesnie bedzie tez w
lutym albo w marcu.

Rafat Sura, cztonek RPP, Bloomberg, 13 listopada

Widze ryzyko wyzszej presji inflacyjnej, wigc zaczynam powoli dostrzegaé
mozliwo$¢ zmiany nastawienia przed koncem 2018 r

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, PAP, 16 listopada

Bytbym sktonny zareagowa¢ wczesniej, wiasnie w | kw. 2018 r. Pod koniec | kw.
inflacja powinna doj$¢ do celu. Nie widze powodoéw, zeby pozniej miata spasc.
Jerzy Kropiwnicki. cztonek RPP, Reuters, 16 listopada

W zwigzku z tym, Ze nie widze ryzyka przekroczenia goérnej granicy pasma
odchylen od celu inflacyjnego, uwazam, ze stopy procentowe powinny zosta¢
tam, gdzie s3 (...) przynajmniej przez najblizszy rok.

Nowa projekcja NBP pokazata wyzszg $ciezke CPl. Kiedy w
komunikacie RPP pojawity sie pierwsze wyniki projekcji mozna byto
podejrzewac, ze podwyzszenie inflacji w 2018 r. z 2% do 2,3% mogto
wynika¢ z wyzszej presji ptacowej, ktorej efektem bedzie wyzsza
inflacja bazowa. Okazato sie jednak, ze wyzsza $ciezka CPI to efekt
zatozonych wyzszych cen energii i do pewnego stopnia cen
zywnosci. Inflacja bazowa zostata lekko podniesiona jedynie w roku
2019, do 2,7% r/r. Po zapoznaniu sie z projekcjg J.Kropiwnicki i
G.Ancyparowicz pokazali, ze za wczesnie, zeby wlicza¢ ich do grona
jastrzebi. Za to k.Hardt i E.Gatnar utwierdzili sie w przekonaniu, ze w
| kw. (tj. wczesniej niz zakiada rynek i analitycy) moze by¢ potrzebna
podwyzka stép. Wedtug nas o rozktadzie gtoséw w RPP w kolejnych
miesigcach przesadzg twarde dane (gtéwnie CPI, ptace i inwestycje).
Jesli bedg zaskakiwaé w gore, liczba os6b sktonnych do rozwazenia
wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej bedzie wzrastac.
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Rynek walutowy — EURPLN nadal w trendzie bocznym
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EURPLN nadal w trendzie bocznym

= EURPLN w dalszym ciggu porusza sie w trendzie bocznym w
okolicy 4,23. Tak jak przypuszczaliSmy, pozytywna reakcja na
mocne dane o polskim PKB za Il kw. byfa jedynie przejsciowa.
Nawet podwyzszone wahania EURUSD (szczegoty ponizej)
nie zdotaty wywotaé wyraznego i trwatego ruchu EURPLN.
USDPLN spadt tymczasem do 3,58 z 3,64, ale i tak pozostat
w do$¢ szerokim pasmie 3,57-3,68 obserwowanym od korca
wrzeé$nia. CHFPLN kontynuowat stabilny trend spadkowy i
zblizyt sie do 3,61. GBPPLN pozostat blisko 4,74.

=W tym tygodniu opublikowane zostang pazdziernikowe dane
z Polski o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Nasza
prognoza dla tej pierwszej jest nieco powyzej konsensusu, ale
warto zauwazy¢, ze juz od pieciu tygodni EURPLN nie reaguje
wyraznie na kolejne pozytywne sygnaty z krajowej gospodarki.
Nie spodziewamy sie, aby ten tydzien byt pod tym wzgledem
inny. Dodatkowo, ostatnie wypowiedzi cztonkdw RPP jasno
pokazaty, ze jeszcze diuga droga do pierwszej podwyzki stop
w Polsce.

=Zmienno$¢ na polskim rynku walutowym jest nadal niska i
ztoty wcigz czeka na impuls. Na ten moment mozemy jedynie
powtérzy¢, ze okresy obnizonej zmiennosci przeplatajg sig z
silnymi wahaniami i waluty z rynkéw wschodzacych zazwyczaj
tracg kiedy zmiennos¢ rosnie. W naszym bazowym scenariuszu
nadal zaktadamy, ze EURPLN lekko odbije do konca roku.
Euro zyskuje po danych z Europy

= Zmiennos¢ EURUSD wzrosta nieco w zesztym tygodniu w
reakcji na lepsze od oczekiwan dane o wstepnych PKB za Il
kw. w Europie i mieszanych sygnatach dotyczacych postepu
reformy podatkowej w USA. W konsekwencji, EURUSD wzrost
tymczasowo do 1,186 z 1,165 opuszczajgc przedziat 1,155-
1,17, w ktérym poruszat sie od potowy pazdziernika.

= EURUSD 2zblizyt sig¢ do oporu na 1,188 i wydarzenia tego
tygodnia mogg przesgdzi¢ o tym czy ten poziom zostanie
przebity czy nie. Wstepne PKB w Europie umocnity euro i taki
sam wptyw mogg mie¢ wstepne listopadowe odczyty PMI jesli
zaskoczg w gore. Wsparciem dla dolara mogg by¢ jednak
sygnaty, ze amerykanscy politycy sg coraz blizej porozumienia
ws. ksztattu reformy podatkowe;.

Pozostate waluty CEE kontynuuja trend

= Rosyjski rubel w dalszym ciggu ostabiat sie do dolara wskutek
spadku cen ropy. W efekcie, USDRUB odbit powyzej 60,0 (tj.
najwyzej od sierpnia) z 59,0. W naszej ocenie, w kolejnych
tygodniach kurs moze dalej rosngc.

= Czeska korona pozostata mocna dzieki wypowiedzi prezesa
tamtejszego banku centralnego, ze zblizajg sie kolejne podwyzki
stép. Opinia J. Rusnoka pozwolita kursowi EURCZK utrzymacé
sie blisko wieloletniego minimum na 25,5.

=W tym tygodniu posiedzenie ma bank centralny Wegier (MNB).
MNB utrzymuje gotebig retoryke powtarzajgc, ze jest gotowy
dalej poluzowac¢ polityke pieniezng jesli bedzie taka potrzeba.
W naszej ocenie, MNB utrzyma tagodne nastawienie, ale
jeszcze w tym miesigcu powstrzyma sie od dziatania. Nie
sgdzimy, by forint zyskat po posiedzeniu i wg nas EURHUF
pozostanie blisko 312-313, najwyzszego poziomu od maja.
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Rynek stopy procentowej — Oczekiwany dalszy wzrost nachylenia krzywej
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Rentownosci podazaty za danymi z Europy

= Po rajdzie z poprzedniego tygodnia ostatni tydzien przyniost
lekkie ostabienie krajowych obligacji. Najsilniejszy 5-punktowy
ruch w goére byt widoczny na diugim koricu krzywej. Srodek i
krotki koniec poszty w gére o 3 pb. Wieksza czes$¢ ruchu
miata miejsce w poniedziatek, gdy rynek odreagowywat spadki
dochodowosci z poprzedniego tygodnia. Decyzje o sprzedazy
dtuzszych obligacji wspieraly tez zaskakujgco dobre wyniki
rachunku obrotéw biezgcych (opublikowane w poniedziatek).
Poczawszy od wtorku kierunek zmian byt w wiekszo$ci
przypadkéw skorelowany z rynkami bazowymi, zas zmiany z
dnia na dzien wzajemnie znosity sie. Jedynie rentownosci
obligacji 2L systematycznie spadaty. W drugiej czesci tygodnia
napedem dla zmian cen krajowych obligacji byty informacje z
rynkéw bazowych. W przypadku rynku amerykanskiego byt to
proces uchwalania reformy podatkowej w USA. W przypadku
Europy uwaga skupiona byla na danych PKB i inflacji oraz
procesie tworzenia koalicji rzadowej w Niemczech. Dane PKB
dla gospodarek europejskich zaskakiwaty w wigkszosci
pozytywnie, co wypychato krajowg krzywg w gore na dtugim
koncu. Inwestorzy w zasadzie zignorowali dane o krajowym
PKB i ptacach (znacznie lepsze niz oczekiwane) oraz dane o
inflacji. W przypadku dtugiego konca i srodka krzywej IRS
mieliSmy do czynienia z silnym wypchnigciem jej w gore na
poczatku tygodnia i czeSciowym odreagowanie w drugiej
potowie. Krétki koniec pozostawat stabilny przez wiekszg
czes¢ tygodnia Krzywa FRA w segmencie powyzej 12M
przesuneta sie w gére o 5 pb.

Spready asset swap podazaja w doét

=Zmiany te wpltynety na dalsze zwezenie sie spreadow asset
swap (ASW), najsilniejsze w segmencie 4-5 lat. Bylo to
naszym zdaniem zwigzane z przesuwaniem si¢ popytu w te
czesc krzywej, w sytuacji bardzo niskich marz ASW w krotkim
koncu krzywe;.

Aukcja obligacji

=Na najblizszy czwartek Ministerstwo Finansow (MF)
zapowiedziato standardowg aukcje obligacji. MF ogtosito, ze
zaoferuje 4-8 mld zt papieréw skarbowych. Sadzimy, ze tak jak
miato to miejsce do tej pory MF bedzie starato sie¢ wydtuzac
zapadalno$¢ dtugu, co powinno oznaczaé, ze wiekszg czesé
oferty stanowi¢ beda obligacje zmienno-kuponowe WZ1122,
WZ0528 i stato-kuponowe PS0123, DS0727. Uwazamy, ze
podobnie jak w przypadku aukcji w pazdzierniku najkrotsze
papiery zerokuponowe OK0720 bedg stanowity mniejszo$¢ w
sprzedazy.

Krajowe dane pociagng dtugi koniec w gore

=Na poczatku tego tygodnia oczekujemy wyprzedazy
krajowych obligacji w reakcji na wysokie odczyty produkcji
przemystowej, budowlano-montazowej i sprzedaz detaliczne;.
W dalszej czesci tygodnia powinniSmy zobaczy¢ stabilizacje
srodka i krétkiego konca krzywej. Wedtug nas krzywg w dét
spycha¢ beda, nieco stabsze niz poprzednie, wstepne odczyty
PMI dla Europy. W drugg strone powinny dziata¢ wyniki
zapowiedzianej na czwartek aukcji obligacji, ktére powinna
silniej wypycha¢ w gore dtugi koniec krzywej. W dalszym ciggu
oczekujemy zwezania sie spreaddw ASW w segmencie 3L-6L.
W naszej opinii bedzie to konsekwencja duzego popytu na te
papiery dtuzne ze strony sektora bankowego w obliczu
rosngcego udziatu depozytéw na zgdanie oraz depozytow o
krotkich terminach zapadalnosci.
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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. Podjgto 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 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 spotki
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 zabiegaé 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 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., 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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