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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kurs EUR/PLN rozpoczyna nowy tydzien tuz przy niezwykle waznym oporze
+48 22 598 22 38 technicznym (4,6328), na ktorym znalazt sie w $lad za umacniajacym sie na rynkach

miedzynarodowych dolarem (efekt wyzszego odczytu inflacji CPl w USA i ponownego
Andrzej Kaminski nasilenia oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej w tym kraju). Do$¢ bliskie
Ekonomista notowaniom jest takze pandemiczne maksimum kursu (4,6722). Liczymy jednak, iz w
+48 22 598 20 10 najblizszych dniach rynek mocniej niz dotychczas koncentrowaé sie bedzie na

fundamentach polskiej gospodarki tj. piatkowym wyzszym od konsensusu wzroscie
Mateusz Sutowicz gospodarczym w trzecim kwartale w Polsce. Pomocne w probie niewielkiego
Analityk rynkéw finansowych umocnhienia ztotego beda takze dzisiejsze wypowiedzi prezesa Narodowego Banku
+48 22 598 22 36 Polskiego, iz obecnie bardziej prawdopodobna jest podwyzka stop procentowych niz

pozostanie ich na dotychczasowym poziomie. O trwatosci oczekiwanego przez nas
niewielkiego umocnienia ztotego w tym tygodniu zadecyduje jednak sentyment

Kursy walut A% miedzynarodowy. Ten natomiast nie powinien byé mocno zmienny zwazywszy
chociazby na kalendarium publikacji makroekonomicznych tego tygodnia, ktore nie
EUR/PLN 4,6340 0,9% zawiera istotnych odczytow.
USD/PLN 4,0479 1,8% N g °o o o da e te t dn.a
CHF/PLN 43980  1,2% GVl Sl SRS T
EUR/USD 1,1446 -0,9% Jak mocny wzrost ptac w pazdzierniku?
W piatek o godz. 10:00 poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw za
pazdziernik. Spodziewamy sig, ze przecietna liczba petnych etatow wzrosta o 0,4% r/r, po
Rvnek Pieniezn 9% A bps wzroscie o 0,6% r/r we wrzesniu, a realizacja tych oczekiwan oznaczataby stabilne
y ezny (%) P zatrudnienie na poczatku 4Q br. Konsensus prognoz jest zblizony i wynosi 0,5% r/r.
WIBOR 1M 1,39 7 Ciekawszym odczytem bedzie przecietne miesieczne wynagrodzenie. Tu spodziewamy sie
WIBOR 3M 1.62 6 jego wzrostu o 9,5% r/r wobec 8,7% r/r przed miesigcem i konsensusu 8,9% r/r. Naszym
4 zdaniem za optymistyczna prognoza przemawiaja zaktadane pozaptacowe sktadniki
wynagrodzen (premie, nagrody kwartalne) w zwiazku z najprawdopodobniej dobrymi
.. wynikami przedsigbiorstw w 3Q br. oraz nasilajaca sie z powodu inflacji presja na podwyzki
Obligacje PL (%) A bps ze strony zatrudnionych. Sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra i nie sadzimy, aby
2Y 3,15 49 szybkie podwyzki stop procentowych znaczaco zmienity ten obraz.
5Y 3,13 31 We wtorek dane z przemystu i handlu detalicznego w Stanach Zjednoczonych
We wtorek opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej (godz.14:30) i produkcji
1oy 2,98 6 przemystowej (godz. 15:15) w USA w pazdzierniku. Wedtug konsensusu prognoz sprzedaz
detaliczna wzrosta o 1,1% m/m po wzroscie o 0,7% m/m we wrzesniu. W przypadku
produkcji przemystowej oczekuje sie jej wzrostu o 0,7% m/m po spadku o 1,3% m/m przed
IRS PLN (%) A bps miesiacem. Realizacja tych oczekiwan wskazataby na mocny poczatek 4Q br., w ktorym
najpewniej wzrost gospodarczy przyspieszy. Listopadowy staby odczyt indeksu Uniwersytetu
zY 3,16 27 Michigan odzwierciedlajacy nastroje konsumenckie zwigeksza jednak negatywne ryzyka dla
5Y 3,14 22 tempa poprawy koniunktury w USA.
10¥ 296 4 Wykres tygodnia
L i W 3Q br. polski PKB wzrost o
Obligacje bazowe (%) A bps PKB (2019=100) 5,1% r/r, a w ujeciu kwartat
DE 10Y -0.26 -1 115 do kwartatu o 2,1%. W
’ okresie lipiec - wrzesien
us 1oy 1,55 6 110 — krajowa gospodarka
105 / kontynuowata ozywienie.
. Wedtug najnowszych prognoz
Gietdy pkt. A% 100 Komisji Europejskiej Polska
WIG 73178.5 2.2 w horyzoncie do 2023 r.
’ ’ 95 v/ powinna by¢ jednym z
S&P 500 4682,9 -0,3 lideréw ozywienia w UE,
Nikkei 225 29776,8 0,9 90 cho¢ pietrza sie ryzyka dla

2019 2020 2021P 2022pP 2023p gospodarki, zwtaszcza

wptywu kosztow inflacji i

spéznionej reakcji  banku

Zrédto: Komisja Europejska, Bank Millennium centralnego na nasilajaca sie
presje inflacyjna.

Zrédto: Refinitiv

=—Strefa euro Niemcy ==Paolska
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
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Makro - kraj

W 3Q polska gospodarka kontynuowata dynamiczne ozywienie
Wedtug szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego wzrost
gospodarczy w 3Q br. wyniost 5,1% r/r wobec 11,2% r/r w 2Q. Wynik ten byt
zgodny z naszymi oczekiwaniami i nieco lepszy od konsensusu rynkowego na
poziomie 4,8% r/r. Wyhamowanie rocznej dynamiki PKB byto spodziewane ze
wzgledu na ustapienie efektu ekstremalnie niskiej bazy odniesienia sprzed
roku. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem gospodarka urosta natomiast o
2,1% kw/kw (dane odsezonowane) potwierdzajac dynamiczna odbudowe
aktywnosci ekonomicznej po ztagodzeniu obostrzen przeciwepidemicznych.
Struktura wzrostu nie jest jeszcze znana, jednak dane wysokiej
czestotliwosci wskazuja na kontynuacje wzrostu konsumpcji, wspieranej
tagodzeniem restrykcji i rosnacymi dochodami gospodarstw domowych.
Przyspieszyt zapewne takze wzrost inwestycji. Po publikacji wstepnych
wynikow PKB w 3Q podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w catym biezacym
roku o 5,3%. Nasilaja sie jednak negatywne ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w przysztym roku. Wysoka inflacja, przedtuzajace sie
zaburzenia podazowe oraz szybkie podwyzki stop procentowych schtodza
aktywnos¢ ekonomiczng w przysztym roku. Dodatkowym zZrodtem
niepewnosci dla perspektyw wzrostu, zwtaszcza dla inwestycji, jest
opoOzniajaca sie akceptacja Krajowego Planu Odbudowy. W takich
uwarunkowaniach utrzymanie wzrostu PKB przekraczajacego 5% bedzie
trudne, dlatego tez bedzie konieczna rewizja w dot naszej dotychczasowej
prognozy PKB na rok 2022 wynoszacej 5,3%.

Komisja Europejska opublikowata nowe prognozy dla Polski

Wedtug jesiennych prognoz Komisji Europejskiej polski PKB wzrosnie o 4,9%
w 2021 r., 0 5,2% w 2022 r. oraz o 4,4% w 2023 r. Oznacza to praktycznie
brak zmian wzgledem letniej rundy projekcyjnej z lipca. Zauwazmy, ze
prognozy te uwzgledniaja informacje dostepne do 25 pazdziernika br.,
rynkowe oczekiwania dotyczace ksztattowania sie stop procentowych oraz
uruchomienie dla Polski srodkow w ramach Funduszu Odbudowy majace
czesciowo finansowac Krajowy Plan Odbudowy, ktory do tej pory nie zostat
zaakceptowany przez Komisje. O ile w bardzo niewielkim stopniu zmieniono
oczekiwania dotyczace PKB, to znaczaco podwyzszono prognozy inflacji HICP
- do 5,0% r/r w 2021 r. i do 5,2% r/r w 2022 r. W 2023 r. wskaznik ten
wynies¢ ma natomiast 2,6% r/r, co oznacza powrot do celu inflacyjnego
NBP. W naszej opinii prognozy Komisji Europejskiej dotyczace wzrostu PKB
na 2022 r. sa nieco zbyt optymistyczne, gdyz sadzimy, ze inflacja w 2022 r.
moze by¢ wyzsza i silniej ogranicza¢ dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych. Komisja jest takze dos¢ optymistyczna co do deficytu sektora
finansow publicznych. Obecne prognozy ksztattuja sie na poziomie -3,3% PKB
w 2021 r., -1,8% PKB w 2022 r. i -2,1% PKB w 2023 r. Niemniej nasze
oczekiwania nie réznig sie az tak znaczaco. W szerszej perspektywie KE
oczekuje szybkiego wzrostu gospodarczego w najblizszych latach, wysokiej
inflacji w perspektywie kilkunastu miesiecy oraz obnizenie sie dynamiki cen
w 2023 r., co pokrywa sie z naszym bazowym scenariuszem
makroekonomicznym.

Inflacja CPIl ma coraz szerszy zakres

Wedtug finalnych wyliczen inflacja w pazdzierniku wyniosta 6,8% r/r, czyli
zgodnie ze wstepnym szacunkiem z poczatku miesigca. W samym
pazdzierniku ceny konsumenta wzrosty az o 1,1% m/m i co ciekawe
miesieczna dynamika cen zostata zrewidowana w gore z 1,0% m/m
szacowanego pierwotnie. Presja inflacyjna ma szeroki zakres i coraz
bardziej obejmuje wzrosty cen towardw. Ich dynamika w pazdzierniku
przyspieszyta do 6,8% r/r z 5,6% miesiac wczesniej. Rosnace ceny surowcow,
energii oraz innych kosztéw produkcji coraz bardziej przenikaja do cen
konsumentow, wskazujac na nasilajacy sie popytowy charakter inflacji w
Polsce. Spojne jest to z wynikami badan ankietowych GUS, gdzie
komponenty spodziewanych przez przedsiebiorstwa cen zaréwno w
przemysle, budownictwie i handlu detalicznym ksztattuja sie na wieloletnich
maksimach. Dalsze zwyzki cen surowcow energetycznych, szczegélnie cen
gazu sugeruja, ze proces ten bedzie kontynuowany w kolejnych miesigcach.
Otoczenie inflacyjne pozostaje niekorzystne i juz w listopadzie wskaznik CPI
przekroczy kolejna psychologiczng bariere 7% r/r, a na poczatku roku zblizy
sie, lub nawet przekroczy 8%. W dalszej czesci przysztego roku wskaznik CPI
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powinien sie obniza¢ jednak bedzie to proces powolny, poniewaz korekta

V!ZFOSt przecietnej miesiecznej ptacy w gospodarce cennikow firm bedzie kontynuowana takze w dalszych miesigcach. W
[% r/r] rezultacie kolejne kwartaty przyniosa utrzymanie sie inflacji znacznie
12 powyzej celu NBP. Biorac pod uwage perspektywy inflacji w najblizszych

miesiacach oczekujemy kontynuacji podwyzek stéop procentowych, a
najblizszej spodziewamy sie w grudniu. Docelowy poziom stopy procentowej
ustali sie pomiedzy 2,5% a 3,0%, choC ryzyka skierowane sa w kierunku
silniejszego zaciesnienia.

10

Wysoki wzrost ptac w gospodarce utrzymywat sie w 3Q 2021

W 3Q 2021 przecietna miesieczna ptaca w gospodarce wyniosta 5657,30 zt,
co oznacza wzrost 0 9,4% r/r po wzroscie 0 9,6% r/r w 2Q 2021. Natomiast w
odniesieniu do 2Q br. srednie miesieczne wynagrodzenie wzrosto o 2,8%
kw/kw, co jak dla okresu lipiec-wrzesien jest jedna z najwyzszych wartosci.

dom oH Moo oo oo oo oo N oo N

o o o o o o o o o o o o o o o o . . . . ’ .
R EEEEEEEEEEERE Dane te potwierdzaja silnag presje ptacowa w gospodarce, do ktorej
SR R RRRRLR/R/RR_/RL_LID|RRRKRRER przyczynia sie popyt na prace w warunkach braku wystarczajacej liczby

kandydatow do pracy o odpowiednich kwalifikacjach, solidne ozywienie
Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] gospodarcze oraz najwyzsza od 20 lat inflacja, ktora zwigksza Zzadania
ptacowe. Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach powyzsze czynniki szybko
nie ustapia, a dynamika ptac pozostanie wysoka, co moze budzi¢ obawy o

-

PR o~ rozkrecenie sie spirali inflacja ptace i znaczacy wzrost kosztow pracy. Stad

6 T - NEmEe TN ;—_—/—ﬁ-"'""—————*\-—\: naszym zdaniem kontynuacja cyklu zaciesniania monetarnego przez Rade
— Polityki Pienieznej powinna by¢ kontynuowana.
e Spadek stopy bezrobocia w pazdzierniku

Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej stopa

2 ————— 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 sie do 5,7% z 5,8%, co jest najnizsza
wartoscia od kwietnia 2020 r. Dane te wskazuja, Ze popyt na prace
—Stopa bezr. Stopa bezr. po odsezonowaniu pozostaje silny, a zatrudnienie odbudowuje sie 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.
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Makro - zagranica
Indeksy Instytutu ZEW [pkt]

Indeks oczekiwan Instytutu ZEW w listopadzie powyzej prognoz

Indeks Instytutu ZEW obrazujacy oczekiwania w horyzoncie 6 miesiecy
inwestoréw i analitykow co do koniunktury w Niemczech niespodziewanie
wzrost w listopadzie do 31,7 pkt z 22,3 pkt przed miesigcem, tym samym
przerywajac pieciomiesieczny okres systematycznych spadkow. Wedtug
autorow badania wzrost wskaznika to efekt spodziewanego spadku presji
kosztowej w gospodarce i poprawy sytuacji podazowej w globalnych
tancuchach dostaw. Instytut ZEW opracowuje takze inny wskaznik - oceny
sytuacji biezacej (nie jest on az tak pilnie sledzony jak indeks oczekiwan),

gZe3ggokgdezsaezeadesn s ktory w listopadzie obnizyt sie natomiast do 12,5 pkt z 21,6 pkt w
~ S 00 O © O 3 oM e S N W W s 00 O oy . . . . Pl P s .
8888533555385 558:3¢8¢88°% pazdzierniku, potwierdzajac znaczace spowolnienie gospodarki niemieckiej
o o w 4Q br., do czego przyczynia sie nasilenie pandemii COVID-19, niedroznos¢

e Oczekiwania Sytuacja biezaca

tancuchéw dostaw oraz wysoka inflacja. Poprawa indeksu oczekiwan budzi
jednak nadzieje na przyspieszenie wzrostu gospodarczego juz w 2022 r.
Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych [% r/r]

Inflacja CPl w USA najwyzsza od 31 lat

I Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w pazdzierniku do 6,2% r/r z
5,4% r/r we wrzesniu, a wiec okazata sie najwyzsza od 31 lat. Odczyt ten
przewyzszyt konsensus prognoz, ktory wynosit 5,8% r/r. W ujeciu m/m

- e inflacja cen konsumpcyjnych wzrosta do 0,9% m/m z 0,4% m/m we wrzesniu.
7 AL/\V . A '\"/\w' Za nasilen.ie inflacji odpowiada zwtaszcza inflacja cen energii, ktora
\_ ’ VW \‘/v/ \/" wyniosta az 4,8% m/m, co wynika z ksztattowania sie cen ropy naftowej na

0 T L T T T T T | T T T T T T s . . - s . o1 . .
rynkach swiatowych. Inflacja cen zywnosci ustabilizowata sie natomiast na

0,9% m/m. Po wytaczeniu cen zywnosci i energii, a wiec bazowy wskaznik
inflacji konsumenckiej wyniost 0,6% m/m (4,6% r/r wobec 4,0% r/r we
wrzesniu) potwierdzajac nasilenie presji inflacyjnej zwiazanej z rosnacym

i ~ Ll ) ) « « i i i ~ i i ~ Ll

2 2 2 2 2 @ 9 2 o 9 9 2 ° 9 Q : : C i ;

R EEEEEEEEEEERE kosztam1,“w tym kosthw plgc i sﬂq popytg wspierang r'ekordowa skala

& R RIS IR/ SR stymulacji gospodarczej: fiskalnej jak i monetarnej. W Stanach
——Inflacja CPI Inflacja bazowa Zjednoczonych przychodzi zatem czas zaptaty za ekspansywna polityke

gospodarcza. W S$wietle globalnych trendéw inflacyjnych, ultratagodnej
polityki gospodarczej i presji popytowej teza amerykanskich cztonkow wtadz

Wzrost przecietnej ptacy godzinowej w USA [sa, % e L. . . -
P cthej placy g ] [ 0 monetarnych o ,,tymczasowosci” wysokiej inflacji traci na aktualnosci, a

/ , . . ;

m/m] prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych w
e 2022 r. staje sie coraz wieksze. Tym bardziej, ze uchwalono program
> . fiskalny dedykowany projektom infrastrukturalnych.

E e R I W pazdzierniku produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w

Chinach lepsze od oczekiwan
Produkcja przemystowa w Chinach wzrosta w pazdzierniku o 3,5% r/r po
wzroscie o 3,1% r/r miesiac wczesniej. Roczna dynamika sprzedazy
detalicznej wzrosta natomiast do 4,9% r/r z 4,4% r/r we wrze$niu. Dane
okazaty sie lepsze od oczekiwan. Przyspieszenie wzrostu obu kategorii w
pazdzierniku to dobra informacja zwazywszy na niedobory energii
elektrycznej w przemysle, a takze pojawienie sie ognisk COVID-19 w
mOgétem = Rozrywka, zakwaterowanie i gastronomia niektorych regionach kraju. Niezmienne jednak utrzymuja sie znaczace
ryzyka dla gospodarki chinskiej zwiazane z problemami zadtuzeniowymi
. . . . sektora nieruchomosci, a takze - w najblizszych chtodnych na pétnocy kraju
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w miesigcach - z mozliwa niewystarczajaca produkcja energii.
Chinach [% r/r]
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— Sprzedaz detaliczna Produkcja przemystowa

Zrodto: Macrobond
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Rynek walutowy

Miniony tydzien przyniost powrdt presji na ostabienie ztotego. Kurs EUR/PLN
przejsciowo siegnat nawet bariery 4,6493, cho¢ w przypadku zamkniecia
dnia zadna z sesji omawianego okresu nie zdotata przekroczy¢ istotnego
poziomu technicznego 4,6328. Zrodtem presji na ostabienie ztotego, ale i
wiekszosci walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej stanowit umacniajacy
sie pod wptywem wyzszych od oczekiwan danych o inflacji CPI w USA
amerykanski dolar. W reakcji na wspomniane dane kurs EUR/USD obnizyt sie
do 1,1430, a wiec od okoto 1,5 centa liczac od ubiegtego poniedziatku. W
rezultacie eurodolar znalazt sie na najnizszym od lipca 2020 roku poziomie,
a presja na normalizacje polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych
powinna utrzymywacé amerykanska walute na relatywnie wysokim poziomie
wartosci w stosunku do euro. Stabilny wokot bariery 1,0550 byt natomiast
kurs EUR/CHF, ktory prawdopodobnie chroniony jest przed dalszym
spadkiem przez aktywnos¢ banku centralnego Szwajcarii na rynku
walutowym.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Powrot inwestorow krajowych, korekta silnej reakcji
rynkowej na wyzsza od oczekiwan amerykanska inflacje
CPI, piatkowe lepsze od konsensusu dane PKB z Polski,
czy poranne wypowiedzi prezesa Narodowego Banku
Polskiego podtrzymujace oczekiwania na podwyzki stop
procentowych w grudniu oraz wskazania analizy
technicznej to argumenty, ktore w naszej ocenie
zadecyduja o spadku notowan EUR/PLN w najblizszych
dniach. Mimo, iz nie powinien by¢ on silny (znizka
notowan w okolice 4,60 bytaby kresem obecnych
mozliwosci) to zapewniataby oddalenie sie od istotnej
bariery 4,6328, ktorej skuteczne przebicie otwiera
droge do ataku na pandemiczny szczyt zlokalizowany
okoto cztery grosze wyzej. Pomocne w umocnieniu
ztotego moga byc takze pojawiajace sie rekomendacje
zagranicznych  instytucji zaktadajace umocnienie
polskiej waluty. Wiele zaleze¢ bedzie od sentymentu
zewnetrznego, lecz potencjat do umocnienia dolara w
tym tygodniu (sprzyjajacy przecenie ztotego) jest
relatywnie niewielki. Dokonany w ubiegtym tygodniu
ruch EUR/USD byt bowiem solidny a najblizsze dni nie
zawieraja publikacji na tyle istotnych by mogty nadac
globalnym rynkom istotnej zmiennosci.

EUR/PLN .

Kurs USD/PLN, ktory w ubiegtym tygodniu wyraznie
przebit psychologiczna bariere 4,0 powinien w naszej
ocenie w najblizszych dniach stopniowo do niej
powraca¢, cho¢ poki co gtownie za sprawa
spodziewanego umocnienia polskiej waluty. Zaktadamy
bowiem, iz notowania eurodolara beda w tym tygodniu
poruszaty sie w trybie horyzontalnym.

USD/PLN

Techniczny obraz kursu EUR/USD nadal sugeruje spadek
notowan (w szczegolnosci po ztamaniu bariery 1,1510),
cho¢ liczymy, iz w najblizszych dniach eurodolar
koncentrowac sie bedzie w okolicy 1,1430 oczekujac na
nowe impulsy. Tych natomiast w naszej ocenie w
najblizszych dniach moze zabrakna¢. Kalendarium nie
zawiera bowiem pozycji na tyle istotnych, by rozruszac
rynki (dane o amerykanskiej sprzedazy detalicznej, czy
produkcji przemystowej tak dziata¢ nie powinny), stad
prognozujemy stabilizacje wyceny dolara do euro w
najblizszych dniach. Rynkowe oczekiwania zaktadajace
przysztoroczne podwyzki stop procentowych sa zas na
tyle agresywne, ze do ich kontynuacji wymagane bytyby
naszym zdaniem jastrzebie komentarze cztonkow Fed.
Na te natomiast w chwili obecnie bysmy nie liczyli.
Rynek skupiony jest natomiast na ocenie, czy L.Brainard
ma szanse zastapi¢ J.Powella w fotelu prezesa Fed.

EUR/USD
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akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Wydarzeniem ubiegtego tygodnia na krajowym rynku dtugu niewatpliwie
jest odwrodcenie sie krzywej dochodowosci tj. wystapienie sytuacji, w
ktorej obligacje o krotszych terminach zapadalnosci oferuja wyzsza
dochodowos¢ anizeli dtug 10-letni. W obecnych uwarunkowaniach jest to
wynik dynamicznego zwrotu w krajowej polityce pienieznej i agresywnych
oczekiwaniach jej dalszej normalizacji. Naktada sie na to wzgledny spokoj
rynkow bazowych, ktore w najsilniejszym stopniu determinuja zachowanie
polskiego dtugiego konca krzywej. Warto jednak wspomnie¢ o
przedtuzajacych sie problemach ptynnosciowych polskiego rynku obligacji,
ktére sprawiaja, iz biezaca wycena skarbowych papieréow wartosciowych
nie oddaje wiernie aktualnej sytuacji rynkowej. Na bazowych rynkach
dtugu jak wspomnieliSmy zakonczony tydzien byt czasem niewielkiej
zmiennosci obligacji. Najbardziej stabilna byta wycena Bunda. Rentownosc
10-latki niemieckiej koncentrowata sie wokot -0,28%. Wzrost o 6 bps
odnotowata zas dochodowosc¢ 10-latki amerykanskiej. Wptyw na to miaty
wyzsze od oczekiwan dane o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych, ktore
nasility rynkowe oczekiwania na dalsza normalizacje polityki monetarnej w
USA w 2022 roku w wariancie bardziej agresywnym niz oficjalne
oczekiwania cztonkéw Fed.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo duzej nerwowosci rynku (choc skupionej gtownie
na krotkoterminowych papierach) liczymy, iz najblizsze
dni przyniosa uspokojenie notowan skarbowych
papierow wartosciowych. Najciekawszym wydarzeniem
bedzie listopadowy przetarg odkupu dtugu realizowany
przez Narodowy Bank Polski, cho¢ nie spodziewamy sie
na nim znaczacych kwot nabywanych obligacji. W
wyniku agresywnych oczekiwan rynku dotyczacych
grudniowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej -
podtrzymanych przez wygtoszone na poczatku tygodnia
wypowiedzi prezesa NBP o WyZszym
prawdopodobienstwie podwyzki anizeli stabilizacji stop
procentowych - jest duza szansa na utrzymanie
odwroconej krzywej dochodowosci polskiego dtugu.
Wptyw wydarzen zewnetrznych tradycyjnie w
najwiekszym stopniu widoczny w notowaniach 10-latki -
bedzie naszym zdaniem niewielki. Kalendarium danych
makroekonomicznych jest bowiem ubogie. W s$rednim
terminie  pozostajemy natomiast 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.

10Y PL (%)

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie
rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
dalsza stabilizacje motywowana brakiem nowym
impulsow. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od biezacego
sentymentu. Ten pozostaje sprzyjajacy przecenie
bardziej bezpiecznych aktywow. Poki co jednak stan
ten dotyka w wiekszym stopniu dtug amerykanski, gdzie
ponownie nakrecaja sie oczekiwania na zmiany stop
procentowych w USA w przysztym roku.

10Y DE (%)

Rynek amerykanskich obligacji zdyskontowat juz wiele
potencjalnych czynnikow wptywajacych na zmiany cen
Treasuries, lecz ostatnie dane dotyczace wyraznie
wyzszej od oczekiwan inflacji CPI nasility oczekiwania
na szybsze podwyzki stop procentowych w USA niz
oficjalny przekaz Fed. Najblizsze dni moga przyniesc
dalsze, cho¢ juz niewielkie, wzrosty dochodowosci
bedace echem ubiegtotygodniowych zmian. Wptyw
danych makro tego tygodnia na wycene Treasuries
oceniamy natomiast jako niewielki.

10Y US (%)

t
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 15 listopada

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Pazdziernik 3.1% 3.0%

03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Pazdziernik 4.4% 3.5%

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 5.9% 6.8%

14:00 Fachunek obrotowbiezacych poigia  wrzesien -1686m -1300m -2215m
11:00 PKB r/r sa rew. EZ Q3 14.3% 3.7%

14:00 Efgg’gg‘:gj&g;aw"e stop Wegry  Listopad 1.80% 1.95%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.7%

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Pazdziernik -1.3% 0.7%

11:00 Inflacja HICP r/r EZ Pazdziernik 3.4% 4.1%

14:30 Pozwolenia na budowe domow USA Pazdziernik 1586k 1630k

Czwartek 18 listopada

14:30 Indeks Filadelfia Fed USA Listopad 23.8 22.0

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 12 listopada 267k 270k

Piatek 19 listopada

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Pazdziernik 14.2% 16.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik 0.6% 0.5% 0.4%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Pazdziernik 8.7% 8.9% 9.5%

Poniedziatek 22 listopada

Decyzja w sprawie stop

02:30 procentowych Chiny Listopad 3.85%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Pazdziernik 10.2% 10.8% 10.7%
10:00 Produkcja przemystowa Polska Pazdziernik 8.8% 5.4% 4.9%
16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Pazdziernik

wtornym

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 4,7 2,7 5,3 5,3 -0,9 11,1 5,1 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 6,3 2,7 4,5 5,4 7,1 7,6 6,8 6,0 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 1,75 2,50 0,10 0,10 0,10 1,75 2,25 2,50 2,50 2,50

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 1,85 2,60 0,18 0,17 0,18 1,85 2,40 2,60 2,60 2,60
WIBOR 3M (%) 1,71 0,21 2,00 2,75 0,21 0,21 0,24 2,00 2,50 2,75 2,75 2,75
WIBOR 6M (%) 1,79 0,25 2,30 2,85 0,25 0,25 0,31 2,30 2,75 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 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 0,15 0,45 0,19 0,16 0,13 0,15 0,20 0,30 0,35 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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