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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ztoty pozostaje pod umiarkowana presja sprzedajacych wynikajaca z wciaz stabego
+48 22 598 22 38 sentymentu globalnego, ale i krajowych ryzyk. Przed polska waluta jednak szansa na

umocnienie i walke o ztamanie psychologicznej bariery 4,60. Argumentem moze staé sie
Andrzej Kaminski jutrzejsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore wedtug rynkowych oczekiwan
Ekonomista zakonczy sie podwyzka stop procentowych o 50 bps. W naszej ocenie przy realizacji takiego

scenariusza nawet potencjalnie relatywnie tagodne nastawienie RPP co do dalszego cyklu
normalizacji polityki monetarnej nie bedzie przeszkoda do wycenienia kolejnych
agresywnych podwyzek kosztu pienigdza w Polsce. Globalnie rozpoczynajacy sie tydzien
takze zdominowany bedzie przez posiedzenia bankéw centralnych. Decyzje o parametrach

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych polityki pienieznej podejmowa¢ beda m.in. banki centralne Standéw Zjednoczonych,
+48 22 598 22 36 Wielkiej Brytanii, Norwegii i Czech a decyzje beda miaty istotne przetozenie na wycene
walut wspomnianych panstw.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,6047  -0,2% 0 ile RPP podniesie stopy na listopadowym posiedzeniu?
USD/PLN 3,9688  -0,1% W srode odbedzie sie posiedzenie RPP. Publikacja znacznie wyzszej od oczekiwan inflacji za
CHF/PLN 4,3451 0,5% pazdziernik oraz nowej projekcji inflacji i PKB zwieksza oczekiwania na kolejna podwyzke
. stop, pomimo zaskakujacej podwyzki w pazdzierniku. Przekroczenie w pazdzierniku
EUR/USD 1,1598 -0,1% kolejnego psychologicznego progu inflacji na poziomie 6% r/r i wizja jej zwyzki do ponad 7%

r/r jeszcze w tym roku powoduje, iz trudno bedzie radzie uzasadni¢ brak dziatania.

Czynnikiem niepewnosci pozostaje skala ruchu. W naszej ocenie najbardziej

Rynek Pienigezny (%) A bps prawdopodobna jest podwyzka o 50 pkt. baz. Nawet przy tej zmianie realna stopa

WIBOR 1M 0.64 5 procentowa bedzie wyraznie nizsza niz przed pazdziernikowa decyzj§ RPP. Rynek bedzie,

’ takze czekat na konferencje prezesa NBP uzasadniajaca decyzje Rady (sroda godz. 16), choc

WIBOR 3M 0,78 8 biorac pod uwage nieczytelna komunikacje Rady w ostatnich kwartatach, nie powinna miec

ona istotnego wptywu na obecne oczekiwania rynkowe, ktoére zaktadaja kontynuacje
agresywnych podwyzek stop w kolejnych miesiacach.

Obligacje PL (%) A bps FOMC najpewniej ogtosi poczatek taperingu. W piatek dane non-farm payrolls.

2y 2,06 26 W srode o godz. 19:00 poznamy decyzje Federalnego Komitetu ds. Operacji Otwartego
Rynku (FOMC) dotyczaca polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Na posiedzeniu tym

5Y 2,45 5 najprawdopodobniej zostanie ogtoszony poczatek zmniejszania (tapering 2.0) skali skupu

10Y 2,90 2 aktywow przez Rezerwe Federalna. Redukcja ta, zgodnie z opisem po wrzesniowym

posiedzeniu wynosi¢ ma 15 mld USD miesieczne, co pozwolitoby zakonczy¢ program potowy
przysztego roku. Ogtoszenie taperingu jest praktycznie przesadzone, a w centrum uwagi
IRS PLN % Ab powinna pozostawac retoryka amerykanskich bankierow centralnych dotyczaca trwatosci
(%) ps wysokiej inflacji. Nie spodziewamy sie jednak znacznego zjastrzebienia narracji cztonkow
2Y 2,47 24 Fed, przynajmniej do grudnia, gdy przedstawione zostaja nowe projekcje
makroekonomiczne. Czynnikiem przemawiajacym za brakiem duzych zmian w retoryce
5Y 2,75 12 bedzie zatrudnienie w USA, ktore nadal jest istotnie nizsze niz przed pandemia (dane za
10Y 2,83 1 pazdziernik poznamy juz w piatek o godz. 13:30). Rosnie jednak ryzyko nasilenia presji na
wzrost ptac, np. w ustugach i w handlu, co moze utrwala¢ oczekiwania wysokiej inflacji.
Stad do pierwszej podwyzki stop procentowych dojdzie najpewniej wczesniej niz
Obligacje bazowe (%) A bps oczekiwania bankierow centralnych. Obecnie rynek z prawdopodobienstwem 50% wycenia
pierwsza podwyzke juz w czerwcu 2022 r.

DE 10Y -0,15 0

us 10Y 1,56 7 Wykres tygodnia
3,00 = e Rynek nasilit oczekiwania co
Gietdy pkt. A% 250 | do  scenariusza polityki
pienigeznej w Polsce
WIG 74069,4 0,3 201 dyskontujac coraz bardziej
S&P 500 4613,7 1,0 il agresywna  jej  sciezke.
’ ’ 1,00 - Opodzniona reakcja RPP na
Nikkei 225 29520,9 1,4 050 | . wzrost inflacji  zwieksza
Zrodto: Refinitiv o e—— ... o skale i tempo zacie$niania
g s399I 3bS s 92358 warunkow monetarnych.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Z 2 g 2 8 § 8 8 8 3388 8§ 8§ Podwyzka stop jutro o 50 bps
tygodniowe A nawet przy tagodnej
WIBOR 3M 01.11.2021  ece==- 01.10.2021 retoryce RPP n.ie pOWinna
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium zmieni¢ oczekiwan na dalsze

podwyzki.
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Inflacja CPI i cel inflacyjny [% r/r]
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Odsetek firm prognozujacych wzrost zatrudnia i ptac
w Szybkim Monitoringu NBP [%, sa]
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Makro - kraj

Inflacja CPl w pazdzierniku blisko 7,0% r/r

Wedtug wstepnego odczytu inflacja CPl wzrosta w pazdzierniku do 6,8% r/r z
5,9% r/r we wrzesniu, kolejny miesiac z rzedu zaskakujac w gore.
Szczegotowa struktura koszyka nie jest znana, natomiast z dostepnego
zakresu opublikowanych danych widaé, iz inflacja ma szeroki zakres. W
kierunku wyzszej inflacji dziataja zaréwno ceny zywnosci, paliw i energii,
ale takze komponenty inflacji bazowej. Wedtug naszych szacunkéw inflacja
bazowa, liczona jako wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii,
wzrosta do 4,5-4,6% r/r z 4,2% r/r we wrzesniu. Cho¢ inflacja w duzej
mierze napedzana jest przez rosnace ceny surowcow, to jednak nie oznacza,
iz ma ona charakter stricte podazowy. W warunkach silnego popytu wyzsze
koszty produkcji przerzucane sa bowiem na ceny konsumenta, wiec rosnace
ceny to takze efekt mocnego popytu i dalszej stymulacji fiskalno-
monetarnej. Jeszcze w tym roku inflacji CPI przekroczy 7%, a na poczatku
przysztego zbliza¢ sie bedzie do 8%. Opublikowany odczyt inflacji to mocny
argument za kontynuacja normalizacji polityki pienigznej. Kolejna podwyzka
stop procentowych mozliwa jest mozliwa jest juz w listopadzie. Rynek stopy
procentowej wycenit juz wzrost stopy referencyjnej o 50 pkt. baz. i w
naszej ocenie jest to najbardziej prawdopodobny scenariusz. Biorac pod
uwage otoczenie inflacyjne zdecydowana reakcja banku centralnego jest
niezbedna, tym bardziej, ze opublikowane przez Narodowy bank Polski
badanie koniunktury przedsiebiorstw wskazuje na nasilenie Zadan
ptacowych. Dotychczasowa mato czytelna komunikacja Rady Polityki
Pienieznej zwieksza jednak niepewnos¢ oceny tempa normalizacji polityki
pienigznej.

Przedsiebiorstwa deklaruja podwyzki cen débr i ustug, ale takze
wynagrodzen

Wedtug badania koniunktury przedsiebiorstw pt. Szybki Monitoring NBP w 3Q
br. sytuacja ekonomiczna firm ulegta wyraznej poprawie, cho¢ bardziej
odczuwalne byty najwazniejsze ich problemy: szybko rosnace ceny
materiatéw i doébr zaopatrzeniowych oraz innych kosztow, w tym ptac.
Prognozy na 4Q i kolejne 12 miesiecy wskazuja na wolniejsza skale poprawy
sytuacji firm. Ponadto, wedtug badania historycznie wysoki odsetek
przedsiebiorstw planuje zwiekszenie wynagrodzen oraz utrzymywanie
silnego popytu na prace. Firmy raportuja takze optymizm dotyczacy
wydatkow inwestycyjnych, cho¢ koncentruje sie on w sektorze
przemystowym, wsrod firm duzych, zagranicznych i eksporteréow, choc
prognozy sprzedazy za granice wskazuja na jej wolniejszy wzrost. Wobec
korzystnych uwarunkowan popytowych firmy spodziewaja sie dalszego
przyspieszenia cen oferowanych produktow i ustug, gtownie z powodu
spodziewanego ksztattowania sie cen zaopatrzenia. Obraz wytaniajacy sie z
wynikow Szybkiego Monitoringu NBP jest w duzym stopniu zgodny z naszym
podstawowym  scenariuszem  makroekonomicznym. Badani  zostato
przeprowadzone we wrzesniu, a naptywajace nowe informacje, w tym
sytuacja epidemiczna, skazuja, ze wzrost PKB w 4Q br. wyhamuje.
Perspektywy dla 2022 r. pozostaja korzystne, choc szybko przyspieszajaca
inflacja budzi obawy o utrwalenie oczekiwan wysokiej inflacji i spadku
sktonnosci do konsumpcji, pomimo wyzszej dynamiki wynagrodzen. Niemniej
wzrost gospodarczy powinien pozostawa¢ wzglednie wysoki dajac, obok
ciasnego rynku pracy podstawy do dalszych wzrostow stdp procentowych
NBP.

Ekspansja krajowego przemystu trwa pomimo probleméw
podazowych w sektorze

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle przetwoérczym
niespodziewanie wzrdst w pazdzierniku do 53,8 pkt z 53,4 pkt we wrzesniu
przewyzszajac nasza prognoze, jak i konsensus, ktore wynosity 53,0 pkt.
Struktura wskaznika PMI potwierdza nasilajacy sie negatywny wptyw
trudnosci podazowych w tancuchach dostaw na biezaca produkcje i nowe
zamowienia, ktore nadal rosty, cho¢ w wolniejszym tempie niz przed
miesigcem. Jednoczesnie znaczaco przyspieszyt wzrost cen komponentow
produkcji, ale takze cen wyrobow gotowych, jako ze przedsiebiorstwa w
sektorze prdobuja chroni¢ marze i przerzuca¢ koszty na odbiorcow.
Jednoczesnie zwiekszenie mozliwosci wytworczych ograniczane jest przez
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Odsetek firm prognozujacych wzrost zatrudnia i ptac
w Szybkim Monitoringu NBP [%, sa]
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niewystarczajaca liczbe osob o odpowiednich kwalifikacjach gotowych
podja¢ zatrudnienie. Niemniej ekspansja sektora trwa, cho¢ jest ona
hamowana przez problemy z dostepnoscia materiatow i dobr posrednich oraz
ich silnie rosnace ceny. Zaburzenia w zaopatrzeniu beda utrzymywac sie
jeszcze w kolejnych miesigcach, aczkolwiek ankietowane przedsiebiorstwa
nadal pozostaja optymistyczne co do  przysztosci. Stabnaca biezaca
produkcja i nizsze zamowienia byty przez nas zaktadane w naszym
podstawowym scenariuszu makroekonomicznym, stad podtrzymujemy
prognoze wzrostu gospodarczego na 2021 r. wynoszaca 5,3%. Trudno jest
okreslic jak dtugo niedopasowanie popytu do podazy w przemysle bedzie sie
utrzymywac. Naszym zdaniem jeszcze przez kilka miesiecy nie beda one
stabna¢, zwtaszcza w branzy motoryzacyjnej. W dtuzszym okresie podaz i
popyt poprzez mechanizm dostosowawczy cen powinny wptywaé na
tagodzenie napie¢, a oczekiwania te wpisuje sie aktywnos¢ w chinskim
przemysle, ktory najpewniej znajduje sie w stagnacji - oficjalny indeks PMI
w pazdzierniku obnizyt sie do 49,2 pkt, co jest (pomijajac finansowy kryzys
gospodarczy lat 2008-2009 i wybuch pandemii) najnizszym odczytem w
historii danych.

Budzet centralny nadal z ogromna nadwyzka

Wedtug danych Ministerstwa Finansow po 3Q br. nadwyzka w budzecie
centralnym wyniosta 47,6 mld PLN, co jest efektem dochodéw na poziomie
360,1 mld PLN (+18.2% r/r) i wydatkow wynoszacych 312,5 mld PLN (-1,8%
r/r). Dochodom budzetowym sprzyja dobra sytuacja gospodarcza, stabilny
rynek pracy oraz najwyzsza od 20 lat inflacja. Z tego wzgledu ostateczny
wynik budzetu panstwa bedzie najpewniej lepszy niz przyjeto w
znowelizowanej ustawie budzetowej na 2021 r. wynoszacy 40,39 mld PLN.
Tak wysoka nadwyzka w budzecie centralnym nie oddaje kondycji finansow
publicznych w Polsce, gdyz znaczna czes¢ wydatkdow zostata przesunieta
poza budzet centralny, np. Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 Banku
Gospodarstwa Krajowego, na potrzeby ktorego w tym roku wyemitowano
dtug o wartosci ponad 30 mld PLN. Polityka fiskalna pozostaje
akomodacyjna, a biorac pod uwage realizacje programu Polski tad oraz
perspektywe wyborow parlamentarnych w 2023 trudno oczekiwac bedzie
zaciesnienia polityki fiskalnej w najblizszych latach. Obecny uktad policy-
mix oceniamy jako suboptymalny, ktory w warunkach kontynuacji wzrostu
gospodarczego moze prowadzi¢ do narastania nierbwnowag w gospodarce.

Stopa bezrobocia we wrze$niu nizej od oczekiwan

Stopa bezrobocia rejestrowanego wedtug oficjalnych danych Gtéwnego
Urzedu Statystycznego obnizyta sie we wrzesniu do 5,6% z 5,8% w sierpniu, a
wiec mocniej niz oczekiwano. Po korekcie sezonowej stopa bezrobocia
spadta do 5,8% z 5,9% miesiac wczesniej, tj. do najnizszego poziomu od
kwietnia 2020 r. Dane te obok, najwyzszej od marca 2019 r. liczby
zgtoszonych we wrzesniu do urzedow pracy wakatdw, potwierdzaja silny
popyt na prace wraz z otrzasaniem si¢ gospodarki z wptywu pandemii.
Informacje te sa lepsze niz wnioski z danych o przecietnym zatrudnieniu w
sektorze przedsiebiorstw, ktore sa zaburzane przez wymuszone ograniczenie
aktywnosci w przemysle, ze wzgledu na dostepnos¢ materiatéw i ich szybko
rosnace ceny. Zaktadamy, ze pomimo utrzymywania sie tych czynnikow w
nadchodzacych miesigcach popyt na prace pozostanie mocny, a stopa
bezrobocia bedzie kontynuowata (kontrolujac sezonowos¢) trend powolnych
spadkow.
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EBC utrzymuje kurs polityki pienieznej, cho¢ wskazuje na

PLN] dtuzszy okres wysokiej inflacji

L Zgodnie z oczekiwaniami pazdziernikowe posiedzenie Rady Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego nie przyniosto zmian w polityce pienigznej

R B B w strefie euro. Stopy procentowe pozostaty na dotychczasowych poziomach.

ot B3 % pumal--a Nie dokonano takze zmian w programach luzowania ilosciowego: PEPP i
APP. Podtrzymano takze sformutowanie z poprzedniego posiedzenia, ze

45 booe EREEEEENEEEERERNENEN] zakupy aktywow w ramach programu PEPP beda kontynuowane w mniejszej
skali niz w 2Q i 3Q br. Zmienita sie natomiast ocena wysokiej inflacji w
strefie euro. O ile nadal oceniana jest ona jako przejsciowa, to okres

2 8 2 3 @ =Z= 8 8 2 & 8 szybkiego wzrostu cen potrwa dtuzej niz wczesniej zaktadano. Nie zmienia
S 8 8 § 8 8 8 § &§ § = to perspektyw lbr'akL'l zmian w stopach prgcentowych.EBC w najblizszygh
L L S kwartatach. Rosnie jednak prawdopodobienstwo stopniowego wycofywania

WAPP m PEPP sie Rady z ultra tagodnych warunkdéw monetarnych. Wedtug stow

Wskaznik HICP i bazowy HICP dla strefy euro [% r/r]

przewodniczacej Ch.Lagarde awaryjny program skupu aktywow (PEPP) ma
zakonczy¢ sie zgodnie z planem, tj. w marcu 2022 r. Dodata jednak, ze na
razie nie wiadomo czy planowana skala programu tj. 1850 mld EUR zostanie

zrealizowana. Spodziewamy sie, ze duzo wiecej o przysztosci programéow QE
dowiemy sie na posiedzeniu w grudniu, gdy przedstawione zostang nowe
prognozy makroekonomiczne.

Inflacja w strefie euro w pazdzierniku wyréwnuje najwyzszy
odczyt w historii danych
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Dynamika PKB w 3Q 2021 w wybranych gospodarkach

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta wedtug wstepnych danych w
pazdzierniku do 4,1% r/r z 3,4% r/r miesiac wczesniej. Odczyt ten wyrownat
najwyzsza wartos¢ w danych zaczynajacej sie w 1997 r. Za przyspieszenie
wskaznika odpowiadaja ceny energii, ktorych wzrost przyspieszyt do 23,5%
r/r z 17,6% r/r we wrzesniu (wzrost o 5,5% m/m). Natomiast bazowy
wskaznik wytaczajacy z catosci koszyka ceny energii, Zywnosci oraz
wyrobdéw alkoholowych i tytoniowych wzrést do 2,1% r/r z 1,9% r/r, po raz
pierwszy od konca 2000 r. przekraczajac cel inflacyjny Europejskiego Banku
Centralnego (2,0% r/r). Do wzrostu tego przyczynito sie przyspieszenie

[sa, kw/kw] wzrostu cen ustug. Nasilenie inflacji ma globalny charakter, co wynika z
a5 ksztattowania sie cen surowcoéw energetycznych na $wiecie., choé¢ widac
' takze powoli rosnaca w strefie euro presje popytowa, co powinno
N I - R utrzymywac sie w przysztosci biorac pod uwage zgromadzone oszczednosci i
25 |-l niezta sytuacje na rynku pracy. Stad ostatnie tygodnie wptywaja na
PY NN B DO B oczekiwania szybszej podwyzki stop procentowych EBC. Obecnie rynku
AN B O B N B NN NN NN B — finansowe wyceniaja podwyzszenie stop procentowych w strefie euro juz w
1'0 potowie 2022 r.
s !B B B B BB BB B RBRR Strefa euro odrobita juz niemal w petni pandemiczne straty
PKB w strefie euro wzrdst w 3Q br. o0 2,2% kw/kw po wzroscie o 2,1% kw/kw

Poziom PKB w strefie euro [2019Q4=100, sa]
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w 2Q 2021. Dane okazaty sie wyzsze od konsensusu prognoz. Odczyt ten
wskazuje, ze gospodarka strefy euro juz prawie catkowicie odrobita straty
wywotane wybuchem pandemii. Z krajow, ktéore do tej pory przedstawity
wyliczenia PKB za 3Q najwyzszy wzrost odnotowano w Austrii (3,3% kw/kw),
Francji (3,0% kw/kw) oraz w Portugalii (2,9% kw/kw), do czego naszym
zdaniem przyczynita sie poprawa popytu w sektorze ustugowym, w tym w
turystyce, czemu sprzyjata lepsza niz na poczatki roku sytuacja
epidemiczna. Relatywnie stabsze dane dotyczyty Niemiec, gdzie PKB wzrost
miedzy lipcem a wrzesniem o 1,8% kw/kw. Przypisujemy to kondycji
niemieckiego przemystu motoryzacyjnego cierpiacego z powodu braku
komponentow elektronicznych. Nie znamy struktury danych dla Niemiec,
aczkolwiek stabe dane o sprzedazy detalicznej w tym kraju we wrzesniu
(spadek o 2,5% m/m) wskazuja na mocny wptyw nasilenia pandemii na
konsumpcje gospodarstw domowych w tym kraju. 4Q br. dla strefy euro, w
tym zwtaszcza dla Niemiec, ktory jest najwiekszym obiorca polskiego
eksportu, juz tak dobry nie bedzie, gdyz problemy podazowe w przemysle i
sytuacja pandemiczna sa gorsze. W przypadku gospodarki Niemiec
potwierdzaja to dane Instytutu Ifo.

Perspektywy dla gospodarki Niemiec mniej korzystne
Narodowy Indeks Instytutu Ifo najszerzej obrazujacy koniunkture i jej
perspektywy w gospodarce niemieckiej obnizyt sie w pazdzierniku czwarty
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Zrodto: Macrobond

miesigc z rzedu do 97,7 pkt z 98,9 pkt we wrzesniu. Odczyt okazat sie
zblizony do konsensusu prognoz. Indeks Ifo sktada sie z dwoch
komponentow: oceny biezacej koniunktury i przewidywan na najblizsze 6
miesiecy. W pazdzierniku obnizyty sie oba z nich, aczkolwiek mocniej spadt
wskaznik oczekiwan. Informacje te sygnalizuja, ze gospodarka niemiecka w
4Q br. wyhamuje z 1,8% kw/kw odnotowanych w 3Q br. Nalezy spodziewac
sie bowiem dalszego nasilenia ograniczen podazowych w przemysle, co
bedzie spowalniato eksport oraz wysokiej inflacji ograniczajacej realne
dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych. Nie zaktadamy jednak
recesji w tej gospodarce, zwazywszy na odporny rynek pracy i zgromadzone
podczas pandemii oszczednosci. Ze wzgledu na powiagzania handlowe
stabnaca koniunktura w Niemczech bedzie oddziatywata negatywnie na
polskich eksporteréw, stad rosng takze ryzyka dla stabszego od naszych
oczekiwan wzrostu PKB w Polsce w 4Q br. Utrzymujemy natomiast nasza
prognoze wzrostu PKB w 2021 r. na 5,3%, gdyz dane z 3Q okazaty sie lepsze
niz zaktadalismy, zwtaszcza dla przemystu.

Wzrost gospodarczy w USA wyhamowat w 3Q br...

Produkt krajowy brutto w USA wzrost w 3Q br. o 2,0% kw/kw, po
odsezonowaniu i w ujeciu zannualizowanym. Oznacza to, ze w konwencjo
lanym ujeciu kw/kw wzrost ten wyniost 0,5% kw/kw. Informacje te
wskazuja, ze miedzy lipcem a wrzesniem aktywnos¢ gospodarcza
wyhamowata z 6,7% kw/kw (SAAR) w 2Q, tj. mocniej niz oczekiwano (2,7%
kw/kw SAAR), gtownie na skutek IV fali pandemii COVID-19 wygasniecia
transferow dla gospodarstw domowych oraz ,,waskich gardet” w przemysle.
Warto przy tym odnotowad, ze amerykanski PKB juz po 2Q br. przewyzszyt
poziom sprzed wybuchu pandemii. Dostepne dane z pazdziernika wskazuja,
ze wraz ze zmniejszeniem sie natezenia epidemii koniunktura w Stanach
Zjednoczonych poprawia sie. Stad naszym zdaniem nalezy spodziewac sie
znacznie szybszego wzrostu gospodarczego w 4Q br. pomimo wysokiej
inflacji konsumenckiej i przesuwajacych sie dalej w przysztos¢ oczekiwan co
do niedopasowania podazy do popytu w przemysle.

...ale perspektywy na 4Q sa juz lepsze

Produkt Indeks Conference Board odzwierciedlajacy nastroje konsumentow
w Stanach Zjednoczonych wzrost w pazdzierniku do 113,8 pkt z 109,8 pkt,
przewyzszajac oczekiwania rynkowe zaktadajace stabilizacje wskaznika.
Wzrosty obie sktadowe indeksu, tj. biezacej oceny nastrojow, a takze
komponentu oczekiwan. Wedtug raportu do danych za poprawe wskaznika
odpowiadaja mniejsze obawy o skutki rozprzestrzeniania sie koronawirusa.
Wptyw ten byt silniejszy niz negatywne oddziatywanie nasilajacej sie inflacji
w cenach konsumenta. Wskaznik ten, wraz z odczytem PMI za pazdziernik z
sektora ustug sygnalizuja poprawe aktywnosci w gospodarce amerykanskiej
na poczatku 4Q br., utrwalajac oczekiwania na rozpoczecie jeszcze w tym
roku redukcji luzowania ilosciowego Fed.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Przetom pazdziernika i listopada nie przyniost istotnych zmian w obrazie
notowan EUR/PLN. Kurs nadal koncentrowat sie w waskim przedziale 4,6040
- 4,6328 oczekujac miedzy innymi na Srodowa decyzje Rady Polityki
Pienieznej w sprawie stop procentowych oraz wystapienie prezesa
Narodowego Banku Polskiego. Nie bez znaczenia dla kierunku notowan
ztotego w tym miesiacu beda takze sygnaty towarzyszace konfliktowi o
praworzadnos¢ na linii Warszawa - Bruksela. Co ciekawe ztoty pozostawat w
ostatnich dniach relatywnie stabilny mimo umacniajacych sie walut regionu i
podwyzszonej zmiennosci rynkow bazowych (EUR/USD, EUR/CHF). Eurodolar
w ostatnich dniach przebyt dtuga droge siegajac przejsciowo bariery 1,17 by
w kolejnych dniach znizkowac do 1,1550. Emocje wzbudzaty miedzy innymi
dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych w
trzecim kwartale, czy - w mniejszym stopniu - wynik posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. Na gruncie technicznym réwniez istniat
potencjat do ruchu w kierunku gornego ograniczenia obowiazujacego kanatu
spadkowego.
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Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

EUR/ILS |

procentowych w Czechach. Liczymy, ze kapitat
0% poszukujacy wyzszych stop zwrotu zacznie chetnie
naptywa¢ na rynek Europy Srodkowo-Wschodniej. Tym
bardziej, iz sentyment inwestycyjny pozostaje
wzglednie stabilny.

EUR/HUF Kierunek  Uzasadnienie
EUR/TRY | = Bez watpienia biezacy tydzien zostanie zdominowany
i 1 1 1 Ostabienie | przez wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej.
EUR/CZK | ‘ Rynkowy  scenariusz  zaktada  podwyzke  stop
EUR/RON | procentowych o 50 bps a w przypadku jego
: <= : ! ! materializacji - abstrahujac od narracji RPP - liczymy,
EUR/RUB | umocnienie ze inwestorzy moga wrecz nasilic swoje oczekiwania
| | | | : sprowadzajac EUR/PLN minimalnie ponizej bariery 4,60.
EUR/PLN i EUR/PLN " Wsparciem dla walut regionu moze by¢ ponadto
EUR/ZAR | | | | czwartkowa - prawdopodobnie silna - podwyzka stop
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Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD
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’ Niezmiennie uwazamy, iz kurs USD/PLN powinien

stopniowo oddala¢ sie od poziomu 4,0, cho¢ obecnie
blizej notowaniom do przejscia w tryb horyzontalny niz

94 spadkowy. Widzimy bowiem, iz poziom 3,9264 tworzy
USD/PLN dos¢ skuteczny opor przed silniejszymi spadkami. Nasze

oczekiwania na ten tydzien to zatem relatywnie

92 niewielka zmiennos¢ pary USD/PLN i skupienie sie

notowan na poziomie 3,95.

Mimo nadania wiekszej niz w poprzednich tygodniach

S0 zmiennosci notowaniom eurodolara techniczny obraz
notowan pary EUR/USD nie zmienit sie. Nadal

obowiazuje Srednioterminowy kanat spadkowy z

mmmm Indeks dolarowy (prawa skala) e EUR/USD powaznym ograniczeniem na poziomie 1,1530. W
najblizszych dniach punktem kulminacyjnym dla rynku

.. eurodolara bedzie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
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Fakt, iz analogiczne oczekiwania dotyczace wzrostu
stop procentowych dotycza takze rynku strefy euro
1800 3100 sprawia jednak, ze przewagi nie zyskuje ani dolar ani
euro. Efektem jest wzgledna stabilizacja notowan,
ktora w naszej ocenie rozciagnieta bedzie takze na
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Zrodto: Refinitiv
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu to czas poteznego wyptaszczenia
krzywej, ktore jest znamienne dla oczekiwan agresywnego zacie$niania
polityki pienieznej. Dochodowos¢ obligacji o relatywnie krotkich terminach
zapadalnosci wzrosta agresywnie bedac bardziej niz 10-latka wrazliwym na
potencjalne zmiany w poziomie stop procentowych. W przypadku 2-latki
wzrost dochodowosci wyniost az 23 bps do 2,03%, podczas gdy dtugi koniec
krzywej obnizyt sie o 3 bps do 2,89%. Piatkowy odczyt inflacji CPl w Polsce
ukazat raz jeszcze problem ptynnosciowy polskiego rynku dtugu. W sytuacji
wyzszej od oczekiwan publikacji dzienna amplituda wahan na skutek braku
kwotowan byta znaczaca. Na bazowych rynkach dtugu ostatnie dni
przyniosty wyrazne uspokojenie zmian rynku niemieckiego, w czym
pomocna byta miedzy innymi retoryka posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego studzaca oczekiwania na przysztoroczne podwyzki stop
procentowych, a wiec gtéwny motor zmian Bunda w ostatnich tygodniach.
Wyraznie wzrosty natomiast dochodowosci obligacji panstw potudnia
Europy, w szczegolnosci Wtoch, co doprowadzito do istotnego rozszerzenia
sie spreadu pomiedzy wtoska a niemiecka 10-latka.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo duzej nerwowosci rynku liczymy, iz najblizsze dni
przyniosa uspokojenie notowan skarbowych papierow
wartosciowych w oczekiwaniu na wynik posiedzenia
Rady Polityki Pienigznej. O ile oczekujemy agresywnej
podwyzki stop procentowych, to jej przetozenie na 10-
letni dtug powinno byc¢ niewielkie. Pietrzace sie
oczekiwania dotyczaca zaciesniania polityki monetarnej
na Swiecie moga jednak potegowac presje na wzrost
dochodowosci kanatem rynkéw bazowych. O ile zatem
przed nami prawdopodobnie krdtki okres wyciszenia, to
w miare uptywu listopada presja na wzrost
dochodowosci takze i polskiego dtugu bedzie sie
utrzymywac. Neutralizatorem pozostang przetargi
zamiany dtugu skarbowego organizowane przez
Ministerstwo Finansow, ktore za sprawa postepujacego
prefinansowania przysztorocznych potrzeb
pozyczkowych wzmocni¢ powinny fundamentalng
wycene polskich papieréw skarbowych.

10Y PL (%)

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie
rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
czasowq stabilizacje motywowana odreagowaniem
ostatniego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. Presja na spadek dochodowosci
neutralizowana jednak bedzie przez presje ptynaca z
rynkowych oczekiwan co do kierunku i tempa
normalizacji polityki monetarnej.

10Y DE (%)

Rynek amerykanskich obligacji zdyskontowat juz wiele
potencjalnych czynnikow wptywajacych na zmiany cen
Treasuries. Oczekiwania co do bliskiego momentu
rozpoczecia wygaszania programu skupu aktywow
pozostaja zywe, lecz zostaty uwzglednione w biezacej
wycenie. Uwazamy, iz najblizsze dni przyniosa
niewielka presje na wzrost dochodowosci wynikajaca z
oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej w USA w
dtugim terminie. Niezwykle pomocne w tym zakresie
bedzie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej
jakie zostato zaplanowane na ten tydzien.

10Y US (%) .
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 01 listopada

15:00 ISM w przemysle USA Pazdziernik 61.1 60.6
09:00 PMI dla przemystu Polska Pazdziernik 53.4 53.0 53.0
09:55 PMI w przemysle, fin. Niemcy  Pazdziernik 58.4 58.2
10:00 PMI w przemysle, fin. EZ Pazdziernik 58.6 58.5

Sroda 03 listopada

Decyzja RPP ws. stop

procentowych Polska Listopad 0.50% 1.00%
02:45 PMI w ustugach Chiny Pazdziernik 53.4
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 568k 400k
15:00 ISM w ustugach USA Pazdziernik 61.9 61.5

Komunikat RPP i konferencja

prezesa NBP

Decyzja FOMC ws. stop
rocentowych

16:00 Polska Listopad

19:00 USA Listopad 0.00-0.25% 0.00-0.25%

Czwartek 04 listopada

Decyzja CNB ws. stop

Czechy  Listopad 1.50% 2.00%

procentowych
09:55 PMI w ustugach, fin. Niemcy  Pazdziernik 56.2 52.4
10:00 PMI w ustugach, fin EZ Pazdziernik 56.4 54.7
13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Listopad 0.10% 0.10%

Piatek 05 listopada

08:00 Produkcja przemystowa nsa, r/r Niemcy  Wrzesien 5.4%

11:00 Sprzedaz detaliczna w.d.ar/r EZ Wrzesien 0.0%
Zmiana zatrudnienia poza

13:30 . USA Pazdziernik 194k 400k
rolnictwem m/m

13:30 Stopa bezrobocia USA Pazdziernik 4.8% 4.8%

13:30 Ptaca godzinowa m/m USA Pazdziernik 0.6% 0.5%

Poniedziatek 08 listopada
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 58.4 58.2

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 Q421 1Q22 2Q22 3Q22 Q422

PKB 4,7 -2,7 5,3 5,3 -0,9 11,1 5,0 5,7 6,1 4,8 5,0 5,2
Stopa bezrobocia 5,2 6,2 5,9 5,6 6,4 5,9 5,6 5,9 6,0 5,5 5,4 5,6
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,3 3,4 4,9 5,7 2,7 4,5 5,4 7,0 7,3 6,3 5,3 4,5

Ropa naftowa Brent ** 64,6 43,3 70,4 76,7 61,1 68,1 72,9 79,4 79,1 77,2 75,9 74,4

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 1,00 2,00 0,10 0,10 0,10 1,00 1,50 1,75 2,00 2,00

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 1,10 2,10 0,18 0,17 0,18 1,10 1,60 1,85 2,10 2,10
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 1,25 2,25 0,21 0,21 0,24 1,25 1,75 2,00 2,25 2,25
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 1,38 2,30 0,25 0,25 0,31 1,38 1,88 2,10 2,30 2,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 2,00 2,50 0,09 0,43 0,48 2,00 2,25 2,40 2,50 2,50
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 3,00 3,30 1,56 1,65 2,02 3,00 3,10 3,20 3,25 3,30

EUR/PLN 4,26 4,45 4,55 4,35 4,66 4,53 4,58 4,55 4,45 4,40 4,35 4,35
USD/PLN 3,80 3,65 3,89 3,65 3,98 3,76 3,93 3,89 3,80 3,73 3,70 3,65
EUR/USD 1,12 1,22 1,17 1,19 1,17 1,21 1,17 1,17 1,17 1,18 1,18 1,19
EURIBOR 3M -0,41 -0,53 -0,54 -0,45 -0,55 -0,54 -0,56 -0,54 -0,52 -0,49 -0,47 -0,45
LIBOR 3M USD 1,91 0,25 0,20 0,45 0,19 0,16 0,13 0,20 0,25 0,30 0,35 0,45

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** Srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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