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W najblizszym tygodniu poznamy informacje o PKB, CPIl i PMI. Dane o PKB ujawnia nie tylko nt. strukture imponujgcego wzrostu
w Il kw. br. (4,7% rir), ale tez rewizje za dwa poprzednie lata. Mozna si¢ domyslaé¢, ze duza role we wzroscie odegrata silna
konsumpcja i dodatnie saldo eksportu netto. Najciekawsze beda jednak informacje nt. inwestycji. Publikacje z ostatniego
tygodnia wskazuja, ze w lll kw. mocniej ruszyly inwestycje samorzadow, ale duze firmy wciaz wstrzymujg sie z wydatkami.
Naszym zdaniem wzrost inwestycji ogotem mogt wyniesé nieco ponad 4% r/r. Wstepna inflacja pokaze zapewne znowu odbicie w
gore — do 2,4% w listopadzie z 2,1% w pazdzierniku — gléwnie za sprawa wzrostu cen paliw i zywnosci. To juz o witos od celu
inflacyjnego 2,5%. Jesli chodzi o PMI, widzimy wiele przestanek wskazujacych, ze krajowy indeks powinien zacza¢ szybko gonic¢
wskazniki dla Niemiec i strefy euro, ktore dobity juz do 60 pkt., w zwiazku z czym nasza prognoza to 54,6 pkt. Warto jednak
pamietac, ze podobnie mysleliSmy w poprzednich miesigcach i niestety teoria sie nie sprawdzita.

Mocny wzrost listopadowej inflacji oraz wyrazna poprawa PMI moga pozytywnie zaskoczy¢, ale wydaje sie, ze zloty juz sporo
zdyskontowat ostatnio, wiec przestrzen do umocnienia w najblizszych dniach nie wydaje sie duza. Poza tym w powietrzu wisi
niepewnos¢ zwigzana z rekonstrukcja rzadu i ryzyko powrotu wiekszych protestow w zwigzku ze zmianami w sgdownictwie.
Jednoczesnie, mocny PMI i solidny PKB powinny by¢ pozytywne dla ryzyka kredytowego, co jednak nie musi oznaczaé¢ nizszych
rentownosci — obligacje moga sie raczej ostabi¢, cho¢ mniej niz rynek swap.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES R BzwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 listopada)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m -6,53 - 18,9
WTOREK (28 listopada)
16:00 us Indeks Conference Board Xl pkt 123,5 - 125,9
SRODA (29 listopada)
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 3,2 - 3,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m 11 - 0,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (30 listopada)
10:00 PL PKB I kw. % rir 4,7 4,7 4,0
10:00 PL Inwestycje I kw. % rir 4,5 4,4 0,8
10:00 PL Konsumpcja prywatna I kw. % rir 4,9 51 49
11:00 EC Wstepny CPI X1 % rlr - - 1,4
11:00 EC Stopa bezrobocia X % - - 8,9
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir 2,3 2,4 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 239
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 0,2 - 1,0
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - 0,4
PIATEK (1 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 53,8 54,6 53,4
09:00 Cz PKB 11 kw. % rlr - - 5,0
9:55 DE PMI — przemyst Xl pkt 60,6 - 60,6
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 58,5 - 58,5
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,3 - 58,7
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - CPI blisko celu, wzrost PKB w szczeg6tach
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Rozbicie rocznej dynamiki CPI
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=Czesciowe dane o inwestycjach publikowane w zesztym
tygodniu zwiekszyty nasz apetyt na szczegdtowe dane o lll
kw. Duze firmy (50+ pracownikéw) wcigz sugerujg stagnacje
w inwestycjach, cho¢ ruszyly wydatki samorzaddw.
Zaskakujgco mocny odczyt PKB w Il kw. (4,7% r/r) wynikat
zapewne ponownie ze skoku zapasow i silnej konsumpciji,
ktéra naszym zdaniem dodata do wzrostu ok. 3 pkt. proc, a
takze dodatniego eksportu netto.

= Inflacji nie udato sie¢ obroni¢ poziomu 2,2% w pazdzierniku,
ale naszym zdaniem w listopadzie byta juz niemal u celu i
wyniosta 2,4% (z ryzykiem na 2,5%), gtéwnie ze wzgledu na
wyzsze ceny zywnosci i paliw. W gére idg tez koszty
utrzymania mieszkania pod wptywem drozejgcego opatu.
=PMI w strefie euro znédw poszedt w goére i zaktadamy, ze
polski odpowiednik zachowa sie podobnie, zwtaszcza, ze
wskazniki koniunktury GUS pokazaty znowu poprawe.

Ostatni tydzien w gospodarce - Domykanie luki z 2016 r.
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=Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o
12,3% r/r, wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (9,9%).
W przetworstwie przemystowym zanotowano wzrost az o
14% r/r, najwyzszy od grudnia 2010. Dane wskazujg na
kontynuacje pozytywnych trendow w przemysle. Dobra
kondycja polskiego przemystu to zapewne w duzej czesSci
pochodna ozywienia gospodarczego w Europie, ktére jest
zrodtem silnego popytu na polski eksport. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w pazdzierniku o 20,3% r/r,
nieco mniej niz oczekiwano (konsensus 23,9%). Sprzedaz
detaliczna osiggneta w pazdzierniku wzrost nieco nizszy niz
zakftadat konsensus rynkowy (7,1% r/r w ujeciu realnym,
mediana prognoz zebrana przez Bloomberg pokazata
oczekiwania rynku na poziomie 7,5%). Ogodlnie dane
potwierdzaja, ze na poczatku IV kw. 17 wzrost utrzymat sie na
solidnym poziomie i moze by¢ blisko wyniku z 11l kw.

= Wktad sektora samorzadowego do wyniku sektora finansow
publicznych bedzie w tym roku bliski zera, jak wnioskujemy
na podstawie nadwyzki 14,7 mid zt po Il kw. W samym 111 kw.
inwestycje samorzaddéw wzrosty nominalnie az o 45% r/r
(chociaz przy bardzo niskiej bazie statystycznej), zatem do
wzrostu inwestycji ogoétem wniosg 3 punkty procentowe, a do
wzrostu PKB 0,5-0,6 pkt. proc. — najwiecej od co najmniej
czterech lat.

=Dane o0 inwestycjach przedsiebiorstw zatrudniajgcych co
najmniej 50 pracownikow nie pokazaty ozywienia w Il kw. Na
podstawie danych za trzy kwartaty szacujemy, ze w samym |l
kw. nastapit spadek o 0,8% r/r wobec -1,6% w Il kw. Mamy
wiec siodmy z rzedu kwartat z ujemng roczng dynamika
inwestycji w firmach o zatrudnieniu 50+.

Cytat tygodnia — Rada jest w trybie ,wait-and-sleep”

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, Bloomberg, 22 listopada

Coraz bardziej jestem przekonany, ze stopy w Polsce pozostang bez
zmian przez caty 2019 r., a moze nawet dtuzej. Nie mam watpliwosci, ze
tolerancja RPP na wzrost inflacji jest do$¢ wysoka, zdecydowanie wyzsza
od mojej. Rada pozostaje w trybie ‘wait-and-sleep’. Powtarza sig, ze
stabilno$¢ stop jest korzystna dla réwnowagi makroekonomicznej i
wzrostu gospodarczego — tymczasem w praktyce przewidujemy stabszy
wzrost PKB, widzimy stabe inwestycje i przyspieszajacy wzrost cen. Nie,
nie widzg zréwnowazonej gospodarki.

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, Bloomberg, 20 listopada

Jako ze nic nie wskazuje, zeby dynamika ptac mogta sie ksztattowac
ponizej produktywnos$ci pracy, watpie, zeby Polska mogta bezpiecznie
prosperowac z tym samym poziomem stopy procentowej przez caty 2018
r.

Wedtug zapiséw minutes z listopadowego posiedzenia RPP wigkszo$¢
cztonkdw wcigz uwaza, ze stopy powinny pozostaé stabilne w kolejnych
kwartatach i dzieki temu inflacja bedzie ksztattowata sie w poblizu celu
inflacyjnego. Do$¢ obszerne akapity opisujgce przebieg dyskusji nt.
inwestycji oraz rynku pracy wskazujg na narastanie napig¢ w Radzie.
Gtéwne fragmenty dokumentu nie sugerujg jednak, zeby jastrzebi
cztonkowie mieli wkrotce uzyskaé przewage (Kamil Zubelewicz uzyt nawet
stow ,wait-and-sleep” aby opisa¢ nastroje wiekszosci Rady). Nie
wykluczamy, ze w trakcie | kw. pojawi sie wniosek o podwyzke, jednak
pierwszy ruch w gére bedzie naszym zdaniem miat miejsce w dalszej
czesci 2018 r. Jesli CPI pojdzie w gore zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
to jastrzebie mogg nabra¢ wiatru w Zzagle, zwlaszcza przy szybkim
wzroscie ptac. Z drugiej strony, jesli dane o PKB potwierdzg dalsze
opdznienie w odbiciu inwestycji, to trudno bedzie przekona¢ wigkszo$é
cztonkéw Rady do gtosowania za podwyzkami, przynajmniej na poczatku
2018r.
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Rynek walutowy — EURPLN blisko kolejnego wsparcia

EURPLN EURPLN ponizej 4,22

=W ostatnich dniach kurs EURPLN przebit dolne ograniczenie
przedziatu 4,22-4,25, w ktdrym poruszat sie od pazdziernika.
Pozytywny nastroj na globalnym rynku (wspierajgcy ryzykowne
aktywa) oraz zaskakujgca decyzja banku centralnego Wegier
(szczegoly w ostatnim akapicie) pchnety kurs w dot do prawie
4,20, najnizszego poziomu od konca lipca. Spadajgcy EURPLN
i rosngcy EURUSD spowodowaty spadek USDPLN do 3,53,
najnizej od wrzesnia. Tymczasem, CHFPLN pozostat w
poblizu 3,62, a GBBPLN nie oddalit sig¢ zbytnio od 4,74.

= EURPLN przebit wsparcie na 4,22 i zblizyt sie do kolejnego
waznego poziomu na nieco ponizej 4,20 wyznaczonego przez
lipcowe minimum.

=W tym tygodniu poznamy szczegoty wzrostu PKB w 11l kw. i
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L wstepna inflacje za listopad. Odczyt tempa wzrostu PKB nie
2 Yy 223553 8F g2 yy e powinien sie istotnie réznié od wstepnego szacunku, a dane o
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USDPLN i GBPPLN st.ruktyrzerz nie bedg raczej wyglada’ly bardzg J.agtrzeblo (na_dfal
54 - ~ 43 nie wida¢ jednoznacznych sygnatéw wyrazniejszego odbicia
inwestycji). Listopadowa inflacja zapewne przyspieszyta dosé
53 1 42 znacznie w stosunku do pazdziernika, ale jak juz pisalismy w
52 1 L 41 poprzednich tygodniach, znaczng czes¢ z pozytywnych dla
ztotego informac;ji z kraju rynek w duzym stopniu juz wycenit.
511 40 Naszym zdaniem, czwartkowe dane nie powinny wywiera¢
50 - L 39 duzej presji na spadek EURPLN.
= Dodatkowo, ostatnie mocne dane z Europy mogg zwrdécic¢
49 1 - 38 uwage inwestoréw na proces redukowania skali monetarnej
48 - L 37 stymglacji gospodarki przez EBC, co mogtoby cigzy¢ walutom
z regionu CEE.
471 | 38 Indeksy PMI umacniaja euro
46 R R A = EURUSD rést trzeci tydzien z rzedu dzigki mocnym danym z
T R 22T IITISTESIYN G Europy (gtéwnie wstepne PMI), gotebiemu wydzwiekowi minutes
» =87 5 ¥ = g 2 87 ® = 87 FOMC i stabszym danym z USA opublikowanym na koniec
——GBPPLN ("*WI;EZUSD ——USDPLN tygodnia przy obnizonej ptynnosci. W konsekwencji, EURUSD

wzrost do ok. 1,193 przebijajgc lokalny szczyt na nieznacznie
ponizej 1,19 osiggniety w pazdzierniku. Negatywny wplyw
informacji o zatamaniu rozmow koalicyjnych w Niemczech byty
chwilowy.

=Kurs przebit wazny poziomu oporu, co otwiera droge do
dalszych wzrostéw w kierunku ok. 1,21, tegorocznego
maksimum. W tym tygodniu poznamy duzo danych z USA.
Rynek stopy procentowej wycenia juz w petni grudniowg
podwyzke stop Fed o 25 pb, ale w ostatnim czasie dolar byt
pod presja. Jezeli dane z USA bedg mocne, wiedy EURUSD
mogtby sie nieco cofng¢ po ostatnich wzrostach.

Forint pod presja po decyzji MNB
= Bank centralny Wegier (MNB) nie zmienit stop procentowych,
gtéwna wcigz wynosi 0,90%, ale podjat dziatania, ktére wespra
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w tym celu skupowat hipoteczne listy zastawne, co ma na celu
EURHUF i USDRUB obnizenie rentownosci na tym rynku i wprowadzi bezwarunkowe
transakcje swapowe. Ruch ten wywart dodatkowg presje na
wegierskg walute i EURHUF wzrdst przejsciowo powyzej 314,
najwyzej od potowy kwietnia.

= Rubel zyskat do dolara dzieki odbiciu ceny ropy i deprecjacji
dolara na swiecie. W efekcie, USDRUB spadt do 58,38 z nieco
ponad 59,0. Kurs zblizyt sie do pierwszego wsparcia i naszym
zdaniem potencjat do dalszej aprecjacji rubla jest w kréotkim
terminie ograniczony.

= Czeska korona wznowita impuls aprecjacyjny do euro i kurs
EURCZK spadt ponizej 25,5 i osiggnat 25,4. W tym tygodniu
poznamy czeski PKB za Ill kw. Pierwszy odczyt pokazat dalsze
przyspieszenie do 5% r/r z 4,7% r/r w |l kw. i jesli zostanie on
potwierdzony, to nie powinien juz mie¢ istotnego wptywu na
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Rynek stopy procentowej — Obligacji zyskujg dzieki niskiej podazy

2L ASW spadt do rekordowo niskiego poziomu
=Poczatek poprzedniego tygodnia uptynat pod znakiem
wzrostow rentownosci krajowych papieréw diuznych. Krzywag
wypychat do gory szybki wzrost ptac, rekordowo wysoka
dynamika produkcji przemystowej oraz wzrosty dochodowosci
amerykanskiego dtugu. Jednak zwazywszy site i ilos¢
impulséw wzrost krajowych rentownosci byt stosunkowo maty.
W szczytowym momencie krajowa krzywa przesunefa sie w
gore o 2-4 pb, silniej na dlugim koncu krzywej. W dalszej
czesci tygodnia mieliSmy do czynienia ze spadkami
dochodowos$ci. Byty one wywotane powrotem obaw o sytuacje
w  polityczng w  Europie, stabszymi  wskaznikami
wyprzedzajgcymi inflacji z USA, oraz nadzwyczaj tagodnym
wydzwiekiem minutes Fed (opublikowanymi w Srode).
——2L spread asset swap 5L spread asset swap —— 10L spread asset swap Koncowka tygodnia to rajd krajowego dlugu. Najpierw
Ministerstwo finanséw zapowiedziat ograniczyto maksymalng
podaz na aukcji z 8 do 4 mid. Nastepnie bardzo wysokim popyt
Rentownosci polskich benchmarkéw na aukcji zbit silnie rentownosci. W efekcie mielismy do
czynienia ze zjazdem krzywej rentownos$ci w skali tygodnia o
36 1 12 pb, w dtugim koncu krzywej, 10 pb w srodku i 6 w krotkim
koncu. Nieco mniejsze ruchy maity miejsce na krzywej IRS,
32 1 gdzie zarejestrowali$my spadek odpowiednio o 5 i 4 w
28 1 segmencie 5L i 10L i wzrost o 2 pb w segmencie 2L. W efekcie
2L asset swap spread (ASW) spadt do najnizszego poziomu
24 od 2012.
2,0 | Aukcja obligacji
16 = Na aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje tgcznie
’ za 4,0 mld PLN, przy popycie na poziomie 13,8 mid.
Wiekszos$¢ sprzedazy stanowity papiery zmienno-kuponowe
NN? SO S Er C P e D NNVS S op od NN ® serii WZ1122 (0,98 mid PLN) i WZ0528 (0,94 mid PLN).
B - N N B Wskaznik bid to cover ratio osiggnat 3,45. Po aukcji MF
podato, ze sfinansowato 95,5% potrzeb pozyczkowych na ten
rok.

Mocny PMI wypchnie dtugi koniec w goére
300 Forward swap SLXSL spread =W tym tygodniu czeka nas publikacja petnych danych o PKB
w Polsce, wstepnych danych o inflacji oraz danych PMI.
Sadzimy, ze solidny odczyt PMI oraz szczegotowe dane PKB
wplyngt na dalszg poprawe ocen ryzyka kredytowego dla
Polski. Powinno to przetozyé¢ sie na dalszy, niewielki spadek
marz ASW. Mata skala oczekiwanego przez nas ruchu w dét
krzywej ASW to konsekwencja wyceny znacznej czesci tej
poprawy na przestrzeni ostatnich tygodni. Spodziewana
kompresja spredéw ASW nie bedzie jednak réwnoznaczna ze
spadkiem dochodowosci diug. Sgdzimy, ze solidna konstrukcja
PKB, dobre dane PMI i spodziewany wzrost rocznej dynamiki
inflacji bedzie wypychat srodek i dtugi koniec krzywej w gore w
——PLN-USD ——PLN-EUR wolniejszym tempie niz oczekiwany przez nas ruch w gore
stawek IRS.
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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 odpowiedzialnos$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 spotki
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 ktérgkolwiek spotkg 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 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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