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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien jest dos¢ ubogi w istotne wydarzenia makroekonomiczne. Z tego
+48 22 598 22 38 powodu trudno bedzie o zmiennos¢ rynkow finansowych. Eurodolar pozostaje pod wptywem

biezacego sentymentu inwestycyjnego, ktory ksztattowany jest niezmiennie m.in. przez
Andrzej Kaminski stagflacyjne obawy w Swiatowej gospodarce. Stabsze nastroje nieznacznie wspiera¢ powinny
Ekonomista waluty powszechnie uznawane za bezpieczniejsze tj. dolara amerykanskiego i franka

szwajcarskiego. Tym bardziej, iz dolar zyskat argument w postaci uchwalenia przez Izbe
Reprezentantow pakietu inwestycji infrastrukturalnych o wartosci 1,2 bln USD w ciagu
najblizszych siedmiu lat. Kurs EUR/PLN walczy za$ o utrzymywanie sie ponizej poziomu
4,60, co na gruncie analizy technicznej kresli umiarkowanie pozytywny obraz notowan

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych ztotego. Wsparciem dla polskiej waluty pozostaja agresywne oczekiwania dalszych
+48 22 598 22 36 podwyzek stop procentowych i prawdopodobnie mocne piatkowe dane o krajowym PKB za
Q3. Ryzykiem natomiast przedtuzajacy sie konflikt z UE w kwestii praworzadnosci.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,5946  -0,5% Wstepny odczyt PKB w 3Q potwierdzi utrzymanie gospodarki na $ciezce wzrostu
USD/PLN 3,9734 -0,2% W piatek GUS opublikuje wyliczenie PKB za 3Q. Wedtug naszych szacunkow gospodarka

. pomiedzy lipcem i wrzesniem kontynuowata dynamiczny wzrost, cho¢ ze wzgledu ustapienie
CHF/PLN 4,3420 -0,7% efektu ekstremalnie niskiej bazy statystycznej sprzed roku roczna dynamika wyhamuje do
EUR/USD 1,1566 -0,3% 5,1% r/r z 11,1% r/r w 2Q. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem natomiast gospodarka
urosta o ok. 2% kw/kw. Nasz szacunek jest nieco lepszy od konsensusu rynkowego na
poziomie 4,8% r/r i zgodny z szacunkiem NBP zawartym w projekcji Szczegotowe dane o

Rynek Pieniezny (%) A bps strukturze nie zostang opublikowane natomiast w naszej ocenie konsumpcja pozostata
gtownym silnikiem gospodarki, wspierana dobra sytuacja dochodowa gospodarstw
WIBOR 1M 1,33 72 domowych. Wyniki produkcji budowlano-montazowej wskazuja natomiast na nieznaczne
WIBOR 3M 1,55 81 przyspieszenie inwestycji w gospodarce. Utrzymujace sie napiecia w tancuchach dostaw
oraz wysoka inflacja ostabiaja aktywnos¢ ekonomiczna i stanowia ryzyko dla

krotkookresowych perspektyw polskiej gospodarki, choc osiagniecie w tym roku wzrostu na
Obligacje PL (%) A bps poziomie 5,3% jest realne.

Czy presja inflacyjna w USA nasila sie?
Y 2,72 66 W s$rode o godz. 14:30 poznamy dane o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych w
5Y 2,86 45 pazdzierniku. Najprawdopodobniej byta ona zblizona do wrzesniowego odczytu, ktory
wyniost 5,4% r/r. Oznaczatoby to, ze od pieciu miesiecy amerykanska inflacja CPI pozostaje

10v 2,96 8 na wysokim poziomie 5,3-5,4% r/r, mocno napedzana przez ceny surowcow energetycznych,
ale takze przez solidny wzrost ptac w niektorych branzach. Silna konkurencja o pracownika
bedzie utrzymywata sie takze w przysztosci, a wysoki odczyt wpisywatby sie w rynkowe

IRS PLN (%) A bps oczekiwania podwyzek stop procentowych Fed juz w 2022 r.

2Y 2,89 43 W srode wyliczenie indeksu ZEW za listopad

5y 295 25 We wtorek poznamy wyliczenie za listopad indeksu Instytutu ZEW obrazujacego oczekiwania

analitykow i inwestorow dotyczace kondycji niemieckiej gospodarki. Oczekiwany jest
10Y 2,91 7 spadek wskaznika do 20,5 pkt z 22,3 pkt, tj. do najnizszego poziomu od marca 2020 r., gdy
epidemia COVID-19 wybuchta na szeroka skale. Realizacja tej prognozy potwierdzitaby
ryzyko stagnacji w 4Q br. w gospodarce niemieckiej na skutek nasilenia pandemii oraz nadal
Obligacje bazowe (%) A bps utrzymujacych sie ,,waskich gardet” w tancuchach produkcji, cho¢ pojawiaja sie takze nieco
bardziej optymistyczne informacje (m.in. wzrost produkcji aut w pazdzierniku).

DE 10Y -0,26 -16
us 10Y 1,48 -8 Wykres tygodnia
3.0 W ub. tygodniu Narodowy
Gietdy pkt. A% S S Bank Polski i Narodowy Bank
Czech podniosty stopy
WIG 74787,7 1,6 20 1 procentowe odpowiednio o
S&P 500 4697,5 2,0 15 75 i 1?5 _pkt baz. Wyzszy
o koszt pieniagdza w Czechach
Nikkei 225 29507,1 2,1 10 7 przektada sie na umocnienie
Zrédto: Refinitiv 0.5 - kursu  korony, natomiast
aprecjacja  ztotego byta
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 00 o e G e e U m o o~ oo o ograniczona.
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Makro - kraj

RPP podnosi stopy silniej od oczekiwan...

Rada Polityki Pienieznej podniosta na listopadowym posiedzeniu stope
referencyjna, depozytowa oraz lombardowa o 75 pkt. baz. W rezultacie
stopa referencyjna wzrosta do 1,25% i obecnie jest tylko o 25 pkt. baz.
nizsza niz przed wybuchem pandemii, kiedy wynosita 1,50%. Przypomnijmy,
iz zaledwie dwa miesiace temu prezes A. Glapinski uwazat podwyzke stop w
tym roku za ,szkolny btad”, cho¢ kumulowaty sie sygnaty utrwalania sie
inflacji na wysokim poziomie. Decyzja o wzroscie kosztu pieniadza byta
spodziewana, jednak skala podwyzki zaskoczyta (rynki finansowe oraz
analitycy spodziewali sie podwyzki o 50 pkt. baz.). Podwyzka w listopadzie
to w naszej ocenie stuszna decyzja, poniewaz zdecydowana reakcja banku
centralnego jest konieczna dla zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w
srednim okresie. Opdzniona reakcja RPP na pietrzace sie ryzyka inflacyjne
oznacza, iz dostosowanie w polityce pienieznej musi by¢ szybsze i
gwattowniejsze. Konferencja prezesa A. Glapinskiego po posiedzeniu
niewiele wniosta w ocene perspektyw polityki pienieznej. Takze retoryka
komunikatu po posiedzeniu jest praktycznie taka sama jak miesigc temu,
cho¢ wypowiedz prezesa Glapinskiego, iz od stycznia przysztego roku
inflacja zacznie spada¢ i nie beda potrzebne dalsze podwyzki stop
procentowych moze sugerowac chec skoncentrowania podwyzek w czasie.

...ktora daje argumenty za dalszym zaciesnieniem monetarnym.
Biorac pod uwage perspektywy inflacji, ktora w perspektywie 2023 r. nie
wréci do pasma celu inflacyjnego (na taki scenariusz wskazuje projekcja
inflacji NBP), a takze utrzymanie dobrej koniunktury gospodarczej,
podwyzki stop procentowych beda kontynuowane w kolejnych miesigcach,
cho¢ dotychczasowa komunikacja RPP stanowi zrodto niepewnosci co do
terminéw i skali kolejnych decyzji. Nie wykluczamy, ze kolejny ruch
zostanie dokonany juz w grudniu. Nie uwazamy jednak, ze bedzie to koniec
cyklu normalizacji polityki pienieznej i RPP nowej kadencji kontynuowad
bedzie proces podwyzek stop do poziomu 2,5%. Perspektywy inflacji w
najblizszych miesiacach stanowia ryzyko, iz proces podwyzek stop
przebiega¢ bedzie szybciej i cykl podwyzek stop procentowych bedzie
bardziej skoncentrowany w czasie. Jednoczesnie w naszej ocenie docelowy
poziom stop procentowych moze byc¢ nizszy niz obecne rynkowe oczekiwania
sciezki zaciesniania polityki pienieznej, ktore wyceniaja stope referencyjna
na poziomie ok. 3% w perspektywie najblizszych 12 miesiecy.

Spadek stopy bezrobocia w pazdzierniku

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w pazdzierniku do 5,5% z 5,6%
miesiac wczesniej, a wiec zgodnie z nasza prognoza. Po korekcji czynnikow
sezonowych stopa bezrobocia obnizyta si¢ do 5,7% z 5,8%, co jest najnizsza
wartoscia od kwietnia 2020 r. Dane te wskazuja, ze popyt na prace
pozostaje silny, a zatrudnienie odbudowuje si¢ po wybuchu pandemii.
Oczekiwania na przysztos¢ dotyczace zatrudnienia pozostaja optymistyczne,
natomiast pewnym ryzykiem dla rynku pracy jest okres trwania
wymuszonego obnizenia zdolnosci wytworczych w przemysle z uwagi na
»waskie gardta” w powiazaniach produkcji. Sytuacja na rynku pracy, a takze
oczekiwania jej dotyczace uzasadniaty podwyzki stép procentowych przez
Rade Polityki Pienieznej.
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Makro - zagranica

Zgodnie z oczekiwaniami Fed ogtosit tapering programu skupu
aktywow...

Zgodnie z oczekiwaniami bankierzy centralni w USA utrzymali gtéwna stope
procentowa na poziomie 0.00%-0.25% oraz ogtosili rozpoczecie jeszcze w
listopadzie stopniowego zmniejszania (tapering) programu skupu aktywow
przez Fed o 15 mld USD miesieczne z dotychczasowej skali wynoszacej 120
mld USD. Moze ona ulec zmianie w przysztosci, aczkolwiek podczas
konferencji prasowej przewodniczacy Fed J.Powell powiedziat, ze
prawdopodobne jest utrzymanie deklarowanej wielkosci redukcji w
przysztosci tak, aby w potowie 2022 r. program wygast.

..i pozostat wstrzemiezliwy w sygnalizowaniu pierwszej od
wybuchu pandemii podwyzki stop procentowych

Decyzja o taperingu byta praktycznie przesadzona, a w centrum uwagi byty
perspektywy stop procentowych w USA oraz ocena trwatosci wysokiej
inflacji. J.Powell powiedziat w tym kontekscie, ze ograniczenia w podazy w
USA trwaja dtuzej niz przewidywano, ale powinny wygasnaé¢. Dodat
jednoczesnie, ze jeden z warunkow podwyzki stop - petne zatrudnienie,
moze zosta¢ osiagniety w potowie przysztego roku. Wydaje sie, ze obecnie
rynek pracy i jego wptyw na inflacje beda wyznacznikiem dziatan Fed w
przysztosci.

Wzrost zatrudnienia w USA w pazdzierniku wyzszy od oczekiwan
Liczba etatow poza rolnictwem (non-farm payrolls) w amerykanskiej
gospodarce wzrosta w pazdzierniku o 531 tys. po solidnie zrewidowanym w
gore odczycie za wrzesien wynoszacym 312 tys. Dane okazaty sie lepsze od
konsensusu prognoz, ktory ksztattowat sie na poziomie 400 tys. Rosnace
zatrudnienie pozwolito obnizy¢ stope bezrobocia do 4,6% z 4,8%, tj. do
najnizszego poziomu od wybuchu pandemii COVID-19 w Stanach
Zjednoczonych. Przecietna ptaca godzinowa w pazdzierniku okazata sie
natomiast wyzsza niz przed miesiacem o 0,4%, nieco mniej od oczekiwan.
Warto zauwazyc¢ jednak, ze w stosunku do grudnia 2020 r. wynagrodzenia w
catej gospodarce wzrosto o 3,8%, natomiast w rozrywce i zakwaterowaniu az
o 11,0%, co jest skutkiem braku pracownikow gotowych do podjecia
zatrudnienia. Popyt na prace pozostaje bardzo silny w USA, lecz nie udaje
sie go w petni zaspokoic, do czego przyczynit sie odptyw czesci pracownikow
do nieaktywnosci zawodowej, mozliwe, ze z powodu przejscia na
(wczesniejsza) emeryture, czy opieke nad cztonkami rodziny. W kolejnych
miesiacach zatrudnienie powinno przyrasta¢, a konkurencja o pracownika
najpewniej nadal bedzie wzmagac presje ptacowa. Tym samym poprawie
zatrudnienia bedzie towarzyszyt solidny wzrost ptac, ktory najpewniej
bedzie przektuwat si¢ na inflacje, co uprawdopodobniatoby poczatek cyklu
podnoszenia stop procentowych juz w 2022 r.

Agresywna podwyzka stop przez Narodowy Bank Czech

Rada Narodowego Banku Czech podwyzszyta podstawowa stope procentowa
o 125 pkt baz. do 2,75% z 1,50%. W tej samej skali podniesiono stope
depozytowa (do 1,75%) i lombardowa - do 3,75%. Jest to juz czwarta
podwyzka stop przez Bank Czech. Skala podwyzki znaczaco przewyzszyta
oczekiwania, ktore wskazywaty na zaciesnienie monetarne o 50 pkt baz. Nie
jest to koniec cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez Bank Czech, a
wedtug stow jego prezesa skala oraz tempo podwyzek stop bedzie
uzaleznione od sytuacji gospodarczej.

Inflacja PPl w strefie euro ponownie bije rekordy

Inflacja cen producenta (wskaznik PPl) w strefie euro wyniosta we wrzesniu
16,0% r/r wobec 13,4% r/r miesiac wczesniej ustanawiajac po raz kolejny
najwyzsza wartos¢ w historii danych zaczynajacej sie w 1996 r. Najsilniej
rosty ceny energii na skutek zwyzki cen surowcow energetycznych na
rynkach s$wiatowych. Po wytaczeniu tego czynnika z danych takze
odnotowano przyspieszenie wzrostu cen produkcji, co wynika z negatywnego
wptywu zaburzen w funkcjonowaniu globalnych tancuchoéw dostaw w tym
sektorze. Ceny produkcji przektuwaja sie w czesci na ceny konsumenta,
ktdrych wysoki wzrost m.in. w strefie euro bedzie utrzymywat sie dtuzej niz
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spodziewano sie jeszcze kilka miesiecy temu.

Stopy procentowe w Czechach [%] Niemiecki przemyst nie moze rozwina¢ skrzydet

Produkcja przemystowa w Niemczech spadta we wrzesniu po korekcji
sezonowej o 1,1% m/m po spadku o 3,5% m/m w sierpniu. Odczyt okazat sie
stabszy od konsensusu prognoz, ktory wskazywat na wzrost o 0,9% m/m.
Dane te potwierdzaja stabnaca aktywnos¢ w tym sektorze niemieckiej
gospodarki, do czego przyczyniaja sie ,,waskie gardta” w miedzynarodowych
sieciach produkcji. Wedtug danych o produkcji przemyst hamowat wzrost
gospodarczy w Niemczech w 3Q br., ktéry wedtug wstepnych danych wyniost
1,8% kw/kw. Koniunktura w przemysle w 4Q 2021 najprawdopodobniej sie
nie poprawi, a biorac pod uwage znaczace nasilenie pandemii COVID-19 w
tym kraju ni mozna wykluczy¢, ze ostatnim kwartale tego roku gospodarka
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Rynek walutowy

Poczatek listopada przyniost podbicie zmiennosci ztotego. Zgodnie z
oczekiwaniami najwazniejszym wydarzeniem byto posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, ktore przyniosto silniejsza od wiekszosci oczekiwan podwyzke
stop procentowych. Jej efekt zneutralizowaty jednak pézniejsze wypowiedzi
prezesa A.Glapinskiego mowiace o mozliwym braku koniecznosci dalszych
podwyzek stop procentowych w obliczu wskazan, iz inflacja bedzie sie
obniza¢. Wypowiedzi te staty w kontrze do srodowych komentarzy
A.Glapinskiego, lecz - jak sie okazato - zostaty przeinaczone przez przekaz
medialny. Ztoty i tak zaczat odrabiac straty a zadecydowaty o tym jastrzebie
komentarze innych cztonkow Rady Polityki Pienieznej. W efekcie kurs
EUR/PLN zakonczyt tydzien ponizej poziomu 4,60, co dobrze wrozy - na
gruncie technicznym - mozliwosci umocnienia polskiej waluty w tym
miesiacu. Liderem wzrostow wartosci w regionie zostata natomiast czeska
korona, ktorej pomocna w aprecjacji byta decyzja banku centralnego Czech
0 agresywnej podwyzce stop procentowych (az o 125 pkt. baz.). Globalnie
ostatnie pie¢ dni niewiele wniosto do obrazu notowan eurodolara. Kurs
EUR/USD oscylowat wokot poziomu 1,1580, pozostajac mato wrazliwy na
naptywajace informacje, w tym wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo podwyzek stop procentowych i agresywnych
oczekiwan na kolejne dziatania Rady Polityki Pienieznej
trudno obecnie o znaczace umochienie ztotego do euro.
Bariera pozostaje bowiem nierozstrzygniety spor z Unia
Europejska w kwestii praworzadnosci, ktory blokuje
dostep do unijnych funduszy. Polskiej walucie nie
pomaga ponadto relatywnie nienajlepszy sentyment
globalny (obawy stagflacyjne), czy - w najmniejszym
stopniu - agresywna podwyzka stop procentowych w
Czechach sprawiajaca, ze kapitat dedykowany rynkom
tej czesci Europy chetniej niz do Polski kieruje sie do
Czech. Liczymy jednak na utrzymywanie sie kursu
EUR/PLN minimalnie ponizej poziomu 4,60. Wsparciem
w tej kwestii powinny byc¢ jednak dane dotyczace
tempa wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale w
polskiej gospodarce (piatek).

EUR/PLN

Uwazamy, iz kurs USD/PLN powinien stopniowo oddalac¢
sie od poziomu 4,0, choc¢ obecnie blizej notowaniom do
przejscia w tryb horyzontalny niz spadkowy. Widzimy
bowiem, iz poziom 3,9264 tworzy dosc¢ skuteczny opor
przed silniejszymi spadkami. Nasze oczekiwania na ten
tydzien to zatem relatywnie niewielka zmiennos¢ pary
USD/PLN i skupienie sie notowan na poziomie 3,97.

USD/PLN

Techniczny obraz notowan pary EUR/USD nie zmienia
sie. Nadal obowiazuje Srednioterminowy kanat
spadkowy z powaznym ograniczeniem na poziomie
1,1513, do ktorego eurodolara stopniowo sie zbliza. W
tym tygodniu trudno bedzie jednak o argumenty, ktore
w naszej ocenie mogtyby sprzyjac skutecznemu atakowi
na w/w poziom. Niewykluczone zatem, iz najblizsze dni
uptyng pod znakiem kosmetycznego spadku kursu
EUR/USD. Wiele do notowan nie powinny wniesc¢
zarowno dane makro tego tygodnia, jak i liczne
wystapienia przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy
Federalnej z racji, iz posiedzenie Fed miato miejsce
zaledwie pare dni temu.

EUR/USD .
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komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu byt czasem spektakularnego
wzrostu dochodowosci wiekszosci obligacji. Motorem zmian byta decyzja
Rady Polityki Pienieznej o mocniejszym od oczekiwan zaciesnianiu polityki
monetarnej. W efekcie wzrostu stop procentowych najsilniej zwyzkowata
dochodowosc¢ obligacji krotkiego konca krzywej - jako najbardziej
wrazliwego na zmiany w parametrach polityki pienieznej. Tylko w ubiegtym
tygodniu rentownosc 2-latki wzrosta az o 59 bps do poziomu 2,72%. Z kolei
obligacje 10-letnie wzrosty w dochodowosci o zaledwie 3 bps do 2,91%
(jedynie przejsciowo poruszaty sie powyzej bariery 3%). W rezultacie
miniony tydzien byt okresem zdecydowanego wyptaszczenia krzywej
dochodowosci. W minionym tygodniu doszto rowniez do pierwszego w
listopadzie przetargu zamiany, na ktérym resort finanséw sprzedat papiery
PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 za 2,06 mld PLN, a odkupit obligacje
PS0422, OK0722 i WS0922 tacznie za 1,95 mld PLN. Relatywnie niewielkie
zainteresowanie przetargiem - widoczne miedzy innymi w braku popytu na
obligacje OK0724 - sprawito, ze poziom prefinansowania potrzeb
pozyczkowych na 2022 rok pozostat zblizony do stanu sprzed operacji
zamiany, gdy wynosit ok. 8%. Co ciekawe w ubiegtym tygodniu na rynkach
bazowych doszto do silnego spadku rentownosci bedacego reakcja na
pogorszenie sentymentu inwestycyjnego i wzrost zainteresowania
bezpiecznymi aktywami.

nia na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo duzej nerwowosci rynku liczymy, iz najblizsze dni
przyniosa uspokojenie notowan skarbowych papierow
wartosciowych w oczekiwaniu na sygnaty z krajowej
gospodarki (piatkowy odczyt PKB) oraz potencjalne
wypowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej.
Beda one pomocne w okresleniu prawdopodobienstwa
kolejnych ruchow stop procentowych przez Rade.
Wptyw  wydarzen zewnetrznych tradycyjnie w
najwiekszym stopniu widoczny bedzie w notowaniach
10-latki. W srednim terminie pozostajemy wierni naszej
prognozie mowiacej o wzroscie dochodowosci dtugiego
konca krzywej natomiast w perspektywie najblizszych
dni za najbardziej prawdopodobny scenariusz uznajemy
stabilizacje wyceny skarbowych papierow
wartosciowych.

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie
rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
czasowq stabilizacje motywowana odreagowaniem
niedawnych spadkow dochodowosci. Wiele zalezec
bedzie jednak od biezacego sentymentu. Ten pozostaje
bowiem sprzyjajacy wzrostowi wartosci bardziej
bezpiecznych aktywow. Liczymy jednak, iz w
nadchodzacych dniach zabraknie istotnych argumentow
mogacych sprzyjac spadkowi dochodowosci Bunda.

10Y PL (%)

10Y DE (%)

Rynek amerykanskich obligacji zdyskontowat juz wiele
potencjalnych czynnikow wptywajacych na zmiany cen
Treasuries. Uwazamy, iz najblizsze dni przyniosa
stabilizacje wyceny dtugu Stanow Zjednoczonych i nie
zmienig tego nawet liczne wystapienia przedstawicieli
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, w tym prezesa
J.Powella. Powinny by¢ one bowiem utrzymane w
narracji znanej z ubiegtotygodniowego posiedzenia Fed
tj. checi ograniczania skupu aktywow z jednoczesnie
podkreslanym oporem przed szybkim podnoszeniem stop
procentowych.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08 listopada

10:00 Raport o inflacji Polska

10:30 Indeks Sentix EZ Listopad 16.9

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Listopad 22.3

14:30 Inflacja PPl r/r USA Pazdziernik 8.6%

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Pazdziernik 4.1% 4.5%
14:30 Inflacja CPIr/r USA Pazdziernik 5.4%

Czwartek 11 listopada

Dzien wolny od pracy Polska

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 05 listopada 269k

Piatek 12 listopada

Protokot z posiedzenia banku

09:00 Czechy  Listopad

centralnego
10:00 PKB r/r nsa wst. Polska Q3 11.2% 4.8% 5.1%
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Wrzesien 11.9%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Listopad 71.7 71.0
03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Pazdziernik 3.1% 58.2
03:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Pazdziernik 4.4%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 5.9%
14:00 Eﬁﬁh“"ek obrotow biezacych o100 Wrzesien -1686m

Zrodto: 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 47 -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 ** 44,6 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 1,25 2,50 0,10 0,10 0,10 1,25 2,00 2,50 2,50 2,50

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 1,45 2,60 0,18 0,17 0,18 1,45 2,20 2,65 2,60 2,60
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 1,60 2,75 0,21 0,21 0,24 1,60 2,25 2,75 2,75 2,75
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 1,90 2,85 0,25 0,25 0,31 1,90 2,35 2,85 2,85 2,85

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,02 2,70 3,00 0,09 0,43 0,48 2,70 2,80 2,90 2,95 3,00
Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,30 3,00 3,40 1,56 1,65 2,02 3,00 3,10 3,20 3,30 3,40

EUR/PLN 426 445 455 435 466 453 458 455 445 440 435 435
USD/PLN 3,80 3,65 3,89 365 398 376 393 38 38 3,73 3,70 3,65
EUR/USD 112 1,22 147 1,19 147 1,21 1,17 147 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 1,91 025 015 045 0,19 016 013 015 020 030 035 0,45

ok

* 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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