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W kraju ekonomicznym wydarzeniem tygodnia bedzie ostatnie w tym roku posiedzenie RPP (decyzja nietypowo we wtorek).
Ostatnie bardzo mocne dane z pewnoscig sprawia, ze cztonkowie Rady beda mieli o czym rozmawiaé. W minionym tygodniu
poznaliSmy dane o wzroscie PKB w Il kw., ktore przekroczyty oczekiwania bedace pod wplywem i tak juz wyzszego od prognoz
wstepnego odczytu, szacunek listopadowej inflacji wskazujacy na osiggniecie celu 2,5% i indeks PMI rosnacy powyzej 54 pkt po
raz pierwszy od kwietnia. Dlugo oczekiwane odbicie w inwestycjach okazalo sie jednak stabsze niz prognozowano, zapewne z
powodu stagnacji we wszystkich sektorach poza samorzadami. ,,Jastrzebie” w RPP moga ztapa¢ po tych danych nieco wiecej
wiatru w zagle, co moze znalez¢ odzwierciedlenie w komunikacie Rady, ale na razie wydaje sie jasne, ze zwolennicy szybszych
podwyzek stép pozostaja w mniejszosci. Wg naszych kalkulacji na konferencji RPP obok prezesa Glapinskiego pojawi sie duet o
skrajnych pogladach: z jednej strony E. ton, z drugiej K. Zubelewicz albo E. Gatnar. Oprécz decyzji RPP, na koniec tygodnia
agencja Fitch moze przestawi¢ wyniki przegladu ratingu Polski — naszym zdaniem potwierdzona zostanie ocena A- z
perspektywa stabilng.

Miesieczne dane z rynku pracy USA i inne odczyty z tego tygodnia, jak tez kolejne informacje nt. reformy podatkowej w USA moga
umocni¢ dolara, co z kolei mogloby ciazy¢ zlotemu, ktéry nie korzystat z mocnych danych z kraju. Decyzja RPP mogtaby
wywota¢ zmiany na rynku stopy procentowej, gdyby okazalo sie, ze pojawit sie wniosek o podwyzke (cho¢ naszym zdaniem jest
on bardziej prawdopodobny | kw. 2018). Trend na rynku obligacji wyznacza¢ moga dane z USA i wypowiedzi tamtejszych
politykow, ktore w efekcie raczej beda pchaé rentownosci stopniowo w gore.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES <z
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (4 grudnia)
16:00 us Zamowienia débr trwatych X % m/m 0,0 - -1,2
16:00 UsS Zamowienia przemystowe X % m/m -0,4 - 1,4
WTOREK (5 grudnia)
PL Decyzja NBP % 1,50 1,50 1,50
02:45 CH PMI ustugi Xl pkt - - 51,2
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt - - 54,9
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt - - 56,2
11:00 EZ PKB SA 1 kw. % rlr - - 2,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m - - 0,7
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 59,0 - 60,1
SRODA (6 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m - - 1,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 182,5 - 234,9
CZWARTEK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m - - -1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 240,0 - 238,0
PIATEK (8 grudnia)
PL Fitch przeglad ratingu
08:00 DE Eksport X % m/m - - -0,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 205 - 261
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.1 - 4.1
16:00 uUs Indeks Michigan Xl pkt 98,5 - 98,5
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Rada i rating

6 1% Inflacja a cel inflacyjny
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-2 - ——CPI ——CPI po wyt. cen zywnosci i energii —— Cel inflacyjny NBP

= Ostatnie dane prosza sie o powazng dyskusje w Radzie na
grudniowym posiedzeniu: niebagatelna pozytywna
niespodzianka w dynamice ptac, inflacja uderzajgca w cel ok.
rok wczesniej niz pokazata listopadowa projekcja NBP, wzrost
PKB w Il kw zaskakujgcy podwdjnie na plus (oczekiwania
rynku przebit zarbwno jego wstepny jak i finalny odczyt). Z
drugiej strony wzrost inwestycji pozostat staby w Il kw. (3,3%
r/r, NBP prognozowat ok. 6%, rynek 4,5%, my 4,4%) — a jest
to teraz jedna z osi dyskusji RPP. Nie mozna wykluczy¢
ztozenia wniosku o podwyzke stop juz teraz, choé raczej
nastgpi tow | kw 2018 r.

=W pigtek wieczér decyzja Fitch nt ratingu Polski. Ta agencja
nie zmienita nam oceny ani perspektywy w 2016 r., gdy inne
zareagowaly na ryzyka instytucjonalne i fiskalne. Fitch
dopiero co pokazat wyzsze prognozy makroekonomiczne dla
Polski. Ten raport zapewne podkresli stabilnos¢ oceny.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI w celu, wzrost PKB blisko 5%
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=Inflacja wzrosta w listopadzie do 2,5% rir z 2,1% w
pazdzierniku, powréciwszy do celu po 5 latach. Szacujemy,
ze ten ruch wynikat gtéwnie z zachowania cen zywnosci
(wzrost cen jaj i warzyw) i energii (wyzsze koszty opatu i
paliw). Uwazamy, ze inflacja bazowa réwniez drgneta w gore,
do 0,9% r/r (z 0,8% w pazdzierniku). Wynik za listopad to
zaskoczenie dla rynku (konsensus wg agencji Bloomberg to
2,3% rir). Spodziewamy sie spadku dynamiki CPl do 2% w
grudniu i jej ponownego odbicia w kolejnych miesigcach, z
prawdopodobnym przebiciem celu okoto potowy 2018 roku
Inflacja bazowa powinna stopniowo rosng¢ w warunkach
mocnego popytu krajowego i rosngcej presji ptacowe;.
=Wzrost PKB w Ill kw. osiggnat 4,9% r/r wobec wstepnego
odczytu 4,7% r/r. Konsumpcja pozostata gléwnym motorem
wzrostu, rosngc o 4,8% r/r. Pozytywne zaskoczenie przyszto
ze strony eksportu netto, ktéry dodat do PKB 1,1 pp. Dtugo
oczekiwane odbicie w inwestycjach okazato sie stabsze niz
prognozowano. Prawdopodobnie wszystkie sektory poza
samorzgdami zanotowaty stagnacje. Utrzymujgca sie stabos¢
w inwestycjach i wyczerpujgce sie moce produkcyjne w
budownictwie sugerujg, ze odbicie inwestycyjne w
nadchodzgcych kwartatach moze by¢é stabsze niz
oczekiwaliSmy. Z drugiej strony, optymizmem napawa
ozywienie w strefie euro, co powinno nadal mocno wspiera¢
polski eksport; krajowa konsumpcja réwniez utrzyma
zapewne solidne tempo wzrostu.

= Ruch PMI z 53,4 pkt do 54,2 pkt (oczekiwano 54,0) wskazat
na silne tempo aktywnos$ci gospodarczej w IV kw. Dokonat sig
dzieki najwyzszej ocenie produkcji biezacej od marca. Nowe
zamowienia i zatrudnienie biznes ocenit nieco stabiej.

Cytat tygodnia — Deficyt wyniesie okoto 30 mid zt

Teresa Czerwinska, wiceminister finanséw, PAP, 28 listopada
Tradycyjny wzrost wydatkéw w ostatnich miesigcach roku oraz efekt
dwoch uchwalonych nowelizacji budzetu i ustaw okotobudzetowych na
kwote ponad 11 mld zt sprawig, ze na koniec roku, takze sam budzet
panstwa odnotuje deficyt. Bedzie on jednak znacznie nizszy, niz
zaplanowane w ustawie 59 mld zt i wyniesie okoto 30 mld zi.

Budzet centralny wykazat nadwyzke 2,7 mld zt w pazdzierniku. Byt to
kolejny miesigc, kiedy dochody byty wyzsze od planu, a wydatki nizsze.
Sytuacja rynku pracy pozwala na mniejsze dotacje do systemu
ubezpieczen spotecznych (-19% r/r do pazdziernika). Nizsze niz rok
temu s3 tez koszty obstugi diugu (o ok. 10% r/r). Dynamika r/r wptywow
z VAT w ujgciu skumulowanym w pazdzierniku osuneta sie z 25% do
22%. W kolejnych miesigcach moze sig jednak poprawi¢, bo MF
sygnalizowato, ze tym razem nie bedzie przyspiesza¢ zwrotow podatku
w koncowce roku (co odcigzytoby budzet na 2018 r. — dzieki takiemu
zabiegowi 2017 r. miat mocne otwarcie). Zamiast przyspieszenia
zwrotéw w celu wygtadzenia $ciezki deficytéow rzad moze postuzyé sie
kolejng nowelizacjg zmieniajgcg wydatki. Podobnie zadziata wyptata
ekwiwalentu za deputaty weglowe (obcigzg budzet 2017, zmniejszg
wydatki w przysztym roku). Naszym zdaniem szacunek deficytu na 30
mld zt wcigz zostawia miejsce pod kolejng nowelizacje budzetu.
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Rynek walutowy — Zioty ignoruje polskie dane

EURPLN i EURUSD Ztoty czeka na dane z USA

442 4 r 1.04 =EURPLN rozpoczat i zakonczyt tydzien powyzej 4,20.
439 1 L 1.06 Spadek ponizej 4,19 (zainicjowany prawdopodobnie
36 zleceniami stop-loss przy niskiej plynnosci) byt bardzo
’ - 108 krotkotrwaly. Zgodnie z tym co pisaliSmy w poprzednim
433 1 L 1,90  raporcie, na rynku nie wida¢ byto istotnej reakcji na dane
430 | 112 pokazujgce szybs_zy oq ocze_kiwah wzrost PKB i wyzszq od
407 | ' prognoz wstepng inflacje za listopad. USDPLN poruszat sig¢ w
’ - 114 szerokim trendzie bocznym 3,51-3,56, GBPPLN wzrést do
4,24 1 L 116 4,79 z 4,68, a kurs CHFPLN obnizyt sie lekko ponizej 3,60.

4,21 =Pierwszy wykres pokazuje, Ze korelacja EURPLN i
418 | [ 118 EURUSD wzrosta w ostatnich tygodniach. W tym tygodniu

1,20 opublikowane zostang wazne dane z USA i reakcja EURUSD

D o S g A A RSO A na te odczyty moze mie¢ przetozenie na notowania ziotego
e GuREESSEESSaegaliisisre do euro.
—E‘JRCF\"LN ——EURUSD (odwrécona o0$)) =W tym tygodniu RPP podejmie decyzje ws. stép NBP.
USDPLN i GBPPLN Niezalezpig od tqnu komunikgtu oraz pr;ebiegu kqnferencji
54 - ~ 43 prasowej nie sgdzimy, by wynik posiedzenia RPP miat trwaty
wptyw na notowania ztotego, skoro rynek zignorowat ostatnie
53 1 42 dane z Polski.

52 4 EURUSD bez duzych zmian

51 | L 40 = EURUSD pozostat w trendzie bocznym oscylujgc w poblizu

1,19. W pierwszej czesci tygodnia dolar umacniat sie dzieki
50 - F39 dobrym danym z USA. Waluta nie zdotata jednak utrzymac
zyskow z powodu sygnatow z amerykanskiej sceny
politycznej sugerujacych, ze los reformy podatkowej jeszcze
48 - 37 sie wazy.

= Rynek stopy procentowej wycenit grudniowg podwyzke stép

49 A r 38

4 %% Fed o 25 pb. Kurs EURUSD rosnie jednak i oderwat sie od 2-
4 T 38 letniego spreadu IRS US-EZ. Jesli wiec kolejne dane z USA
© NN 2 3 =25 %5 = ® 8 2 @ NN o bedg dobre, pojawi sie potencjat do umocnienia dolara.
s £ 8 5% =2 g 2 g8 =8 58 = . .

—— GBPPLN (lewa 0g) —USDPLN Forint i korona stabsze, rubel stabilny
EURUSD i 2-letni spread IRS US-EZ = Czeska korona oddata czes$¢ ostatnich zyskéw do euro i
1,21 - - 90 kurs EURCZK wzrost do 25,55 z 25,4. Forint tymczasem
119 | ostabit sie do euro trzeci tydzieh z rzedu i EURHUF wzrést
' —_EURUSD L 110 powyzej 313 zblizajgc sie do listopadowego szczytu.
117 A Wegierska waluta w dalszym ciggu byta pod presjg ostatniej
——2YEZ-USIRS - - o
115 L 130 decyzji banku centralnego o dalszym poluzowaniu polityki

pienieznej. USDRUB byt w zeszlym tygodniu catkiem stabilny
113 1 pozostajgc blisko 58,5 utrzymujgc sie nieco powyzej
111 4 - listopadowego minimum na 58.

=W zesztym tygodniu napisalismy, ze nie widzimy potencjatu

1,09 r -0 do umocnienia rubla w krétkim terminie i podtrzymujemy ten
107 | poglad. W przypadku forinta, gotebie nastawienie banku
r -190 centralnego bedzie pewnie cigzy¢ walucie i powstrzyma kurs
1,05
' EURHUF przed gtebszym spadkiem. Wedtug nas, korona
1M+ 200 moze jeszcze nieco straci¢ do euro bowiem grudniowa
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Rynek stopy procentowej — Spready ASW spadajg

Spread asset swap (pb)

—2L spread asset swap 5L spread asset swap —— 10L spread asset swap

10L ASW Malezja, Czechy, Wegry, Korea, Polska

100 ——MY10YASW ——KR10YASW
CZ10YASW —PL1 OYAﬁW 300
80 }l HU10YASW

60

40

Rentownosci 10L obligacji Korea, Chiny, Malezia,
7 Polska, Meksyk r8

6 ——KR10L (Is) CN10L (Is)
——PL10L (ls) ——MX10L (ps)

MY10L (Is)
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Rentownosci 10L obligacji Polska, Czechy, Rosja,

12 Wegry, Turcja r 18
——PL10L(ls)  ——HUOL (is)

10 r 16
CZA0L (1s) TRIOL (ps)

g ——RU10L (ps) L 14

Oczekiwana realizacja zyskow

=W perspektywie kolejnego tygodnia spodziewamy sie
niewielkiej przeceny krajowego dtugu. Silniejszego ruchu
spodziewamy si¢ na krotkim koncu krzywej, gdzie inwestorzy
nie sg gotowi akceptowac juz tak niskich rentownosci w obliczu
rosngcej inflacji. Dtugi koniec krzywej moze ucierpie¢ w obliczu
spodziewanej kontynuacji ,serialu” o reformach podatkowych
w USA. Na ten tydzien zaplanowana jest takze publikacja serii
danych z USA, gdzie z duzym prawdopodobienstwem
zobaczymy solidne odczyty z rynku pracy. Sadzimy, ze
potencjalna przecena w dtugim koncu krzywej nie siegnie
wigcej niz 3-4 pb. Ruchowi temu towarzyszy¢ powinna
dekompresja spreadow ASW 10L w podobnej skali. Jednak
widoczny od jesieni spadek cen ryzyka kredytowego obligaciji
krajow naszego regionu sugeruje, ze przecena powinna by¢
przejsciowa.

10L ASW na najnizszym poziomie od dwéch lat

=Przez caly zeszly tydzien obserwowali§my spadki stawek
asset swap (ASW) krajowego dtugu w segmencie 10L. Zmiany
te byly wspierane przez dobre dane z kraju: zaskakujgco
wysoki odczyt PKB za Ill kw. i wyzszg niz oczekiwano inflacje
oraz dalszy ruch w goére wskaznika PMI. W efekcie spread 10L
ASW obnizyt sie na przestrzeni tygodnia z 42 pb do 33 pb,
(czeski ASW spread spadt w tym czasie z 45 do 29 pb)
najnizszego poziomu od listopada 2015. Jednoczesnie dato sie
zauwazy¢ niewielkg przecene w segmencie 2L. Naszym
zdaniem ruch w krétkim koncu krzywej jest wynikiem obaw o
szybsze niz do tej pory sgdzono wzrosty stop procentowych w
kraju, po publikacji danych o inflacji. Kompresja spreadéw
ASW na dlugom koncu krzywej odbywata sie przy niewielkim
ruchu w gore rentownosci obligacji (rzedu 3 pb).

Spadek ceny ryzyka kredytowego w regionie

=Naszym zdaniem stosunkowo niski wzrost rentownosci w
kraju byt na rowni pochodng krajowych danych sugerujgcych
spadek ceny ryzyka kredytowego jak i lepszych regionalnych
wycen kredytowych. W przypadku wigkszosci krajow naszego
regionu (wyjatkiem byly Wegry) mieliSmy do czynienie ze
znizkami rentownos$ci oraz marz ASW 10L. Inwestorzy
praktycznie zignorowali wzrosty rentownosci w USA i
Niemczech w drugiej potowie tygodnia.

Rynek FRA

= Stawki rynku FRA wzrosty w trakcie tygodnia o 3-4 pb. w
segmencie +12M, wyceniajgc pierwszg podwyzke stép w IV
kw. 2018r. i kolejng w Il kw. 2019 r.

Ministerstwo Finanséw

= Ministerstwo Finanséw (MF) poinformowato Ze obecnie
sfinansowato 13,5% potrzeb pozyczkowych na przyszly rok,
zas$ zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w krajowy dtug
obnizyto sie na przestrzeni pazdziernika o 3,2 mid PLN. W
grudniu nie odbedzie sie regularna aukcja obligacji, bedzie
przeprowadzona jedynie aukcja zamiany (15 grudnia). Na
aukcji zamiany MF zaoferuje papiery zero-kuponowe OK0720,
stato-kuponowe PS0123, DS0727 i zmienno-kuponowe
W2z1122, WZ0528.
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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 odpowiedzialnosci 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, 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 spotka 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 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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