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Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Ztoty rozpoczyna tydzien od oscylowania wokoét poziomu 4,69. Niezmiennie perspektywy
polskiej waluty pozostaja umiarkowanie pesymistyczne, cho¢ ostatnia seria nieprzerwanych
spadkow wartosci polskiej waluty rodzi coraz wieksza potrzebe korekty technicznej.
Docelowo jednak kurs EUR/PLN przesuwac sie powinien w strone istotnej bariery 4,73.
Najblizsze dni moga obfitowa¢ w zmiennos¢ rynkéw bazowych. Kalendarium istotnych
publikacji jest bowiem rozbudowane i zawiera miedzy innymi wstepne odczyty indeksow
PMI w strefie euro i USA, czy publikacje opisow z niedawnych posiedzen Fed i Europejskiego
Banku Centralnego (odmienne perspektywy polityki pienieznej moga nasila¢ trend spadku
eurodolara). Inwestorzy sledzi¢ beda ponadto potencjalng decyzje o wyborze prezesa
amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz statystyki zachorowan na COVID-19 (w szczeg6lnosci
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+48 22 598 22 36 w Europie, gdzie w ubiegtym tygodniu kilka panstw podjeto decyzje o ogtoszeniu
lockdowndw). Ztoty pozostanie wrazliwy na zmiany rynku eurodolara, a stabsze nastroje

nasila¢ moga presje na spadek pary EUR/USD i tym samym na wzrost kursu EUR/PLN.

Kursy walut A% Czynniki krajowe pozostang w tle, cho¢ nadal ich wymowa bedzie niekorzystna dla polskiej
waluty (opdznienia w akceptacji Krajowego Planu Odbudowy, wciaz tagodne na tle innych

EUR/PLN 4,6970 1,4% bankow centralnych nastawienie Rady Polityki Pienieznej.

USD/PLN 4,1645 2,9% . .. .

CHE/PLN 4d8d2  2,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/USD 1,1277 -1,5% Kolejne dane z krajowej gospodarki

We wtorek GUS opublikuje kolejne dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki - sprzedaz
detaliczng oraz produkcje budowlano-montazowa. Oczekujemy wyhamowania ich dynamik

Rynek Pieniezny (%) A bps ze wzgledu na ustapienie korzystnego efektu kalendarzowego z wrzesnia. Aktywno$c
ekonomiczna, szczegolnie sprzedaz detaliczna, ogranicza¢ moga takze zaburzenia w
WIBOR 1M 1,44 5 tancuchach dostaw i ograniczona dostepno$¢ czesci towardw. Czynnik tez zmniejsza
WIBOR 3M 1,69 7 mozliwos¢ wzrostu sprzedazy aut i wyrobow elektronicznych, co juz w poprzednich
miesigcach byto wida¢ w stabszych danych w tych kategoriach dobr. Czynnikiem
niepewnosci pozostaje reakcja gospodarstw domowych na wysoka inflacje. Listopadowe
L. o badania koniunktury wskazuja, iz wptywa ona na pogorszenie nastrojow konsumentow, a w
Obligacje PL (%) A bps rezultacie ich sktonnosci do zakupow dobr trwatych. W takich uwarunkowaniach oczekiwac
2Y 2,88 -20 nalezy wyhamowania wzrostu konsumpcji prywatnej, cho¢ pozostanie ona dominujacym
5y 3,29 16 motorem wzrostu gospodarki.
10v 338 41 Nasilenie pandemii najpewniej pogorszy nastroje w gospodarce eurolandu
4 We wtorek opublikowane zostana takze wstepne odczyty indeksow PMI w strefie euro oraz
czesci gospodarek UE. Spodziewane jest nieznaczne pogorszenie nastrojow zarowno w
przemysle, jak i sektorze ustug strefy euro. W dalszym jednak ciaggu ich poziomy beda
IRS PLN (%) A bps wskazywaty na ekspansje gospodarki Eurolandu, cho¢ zaostrzanie restrykcji
2y 3.06 12 przeciwepidemicznych i wprowadzanie lockdowndw w czesci krajow moze przetozy¢ sie na
’ silniejsze wyhamowanie aktywnosci ekonomicznej. Nasilenie pandemii oraz wysoka inflacja
5Y 3,15 3 stanowia gtowne ryzyka dla perspektyw wzrostu europejskiej gospodarki. Czynnik ten moze
10Y 3,05 1 powstrzymywac EBC przez zmiana retoryki.
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps - o Ztoty do$wiadczyt W
DE 10Y -0,34 -7 ' ostatnich dniach solidnego
410 ostabienia  motywowanego
us 10v 1,56 2 1700 4,00 zaréwno czynnikami
globalnymi, jak i krajowymi
X 330 stajac sie - obok tureckiej
Gietdy pkt. A% 1750 180 liry - najgorzej radzaca sobie
WIG 69415,7  -4,4 walutg rynkow
370 wschodzacych. Kolejne dni
S&P 500 4698,0 0,3 1800 3,60 powinny w naszej ocenie
Nikkei 225 297741 0,0 przynies¢ kontynuacje presji
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na przeceneg polskiej waluty.
USD/PLN Kurs  EUR/PLN  zmierza
obecnie do bariery 4,73.

Zrédto: Refinitiv

Indeks MSCl walut emerging markets

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Wyliczenia inflacji bazowej uzasadniaja dalsze podwyzki stop
procentowych
Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego w pazdzierniku wzrosty
wszystkie 4 obliczane miary inflacji bazowej. Najczesciej sledzony wskaznik
- CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrost do 4,5% r/r z 4,2% r/r
miesigc wczesniej, a wiec do najwyzszej wartosci od 20 lat. Spodziewamy
sie, ze indeks ten przez caty 2022 r. bedzie ksztattowat sie powyzej gérnego
ograniczenia (3,5% r/r) dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego
k napedzany zaréwno przez czynniki podazowe, ale i popytowe, Sadzimy
0 R i , i - zatem, ze «cykl zaciesniania polityki pienieznej w Polsce bedzie
kontynuowany w najblizszych miesiacach. W ubiegtym tygodniu poznalismy
takze wyliczenie wskaznika HICP dla Polski, ktory w pazdzierniku wyniost
—— po wytaczeniu cen administrowanych po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych 6,4% r/r wobec 5,6% r/r we wrzesniu. Metodologia tego indeksu jest zblizona
= po wytaczeniu cen zywnosd fenergi = 15% rednia obcigta do konstrukcji CPI. Obie miary dynamiki cen konsumenta potwierdzaja
wysoka presje inflacyjna, ktora naszym zdaniem przekona wiekszo$c¢
cztonkow Rady Polityki Pienieznej do kontynuacji podwyzek stop
Indeks HICP i bazowy indeks HICP dla Polski [% r/r] procentowych juz na posiedzeniu w grudniu (zaktadamy podwyzke o co
najmniej 50 pkt baz.).

Miary inflacji bazowej w Polsce [% r/r]
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Lepszy od oczekiwan odczyt z przemystu w pazdzierniku, cho¢
szerszy obraz sektora nie ulega zmianie
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w cenach statych w pazdzierniku o
7,8% r/r po wzroscie o 8,8% r/r we wrzesniu. Dane okazaty sie duzo lepsze
od naszych oczekiwan, jak i konsensusu prognoz. Do spadku dynamiki
produkcji przemystowej przyczynita sie niekorzystna roznica r/r w liczbie
dni roboczych. Na pierwszy rzut oka dane te wygladaja bardzo dobrze.
Warto zauwazy¢ jednak, ze do tak dobrego odczytu przyczynita sprzedaz
przez firmy przemystowe klasyfikowane jako ,Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode”, ktora wzrosta az o
= Inflacja HICP HICP bazowy 40,6% r/r i 35,1% m/m. Trudno jest jednak wyttumaczy¢ tak wysoki wzrost,
w szczegblnosci, ze warunki gospodarcze miedzy wrzesniem a
pazdziernikiem nie ulegty istotnym zmianom. Nieco inny obraz danych rysuje
Produkcja przemystowa [% r/r] sie analizujac gtebiej ich strukture. W pazdzierniku wzrosty odnotowano w
25 sposrod 34 dziatow przemystu, podczas gdy we wrzesniu w 30. Nadal
Znaczace przyrostu notuje sie w czesci branz z duzym udziatem sprzedazy za
granice. Natomiast spadek odnotowano m.in. w produkcji pojazdow
samochodowych (0 19,5% r/r) i urzadzen elektrycznych (o 3,1% r/r), co
przypisujemy brakom odpowiedniej ilosci podzespotdow elektronicznych.
Pomijajac czynnik wytwarzania energii elektrycznej w pazdzierniku ogélny
obraz przemystu zasadniczo nie odbiega od odnotowywanego w ostatnich
miesiacach. Dane te wskazuja, ze przemyst moze miec nieznacznie dodatni
wktad do wzrostu PKB (po korekcji sezonowej) w ujeciu kw/kw w 4Q 2021.
Sam wzrost PKB wedtug naszych szacunkdow bedzie staby, niemniej ze
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B0 s wzgledu na efekt niskiej bazy wzrost PKB w ujeciu rok do rol§u najpewniej
f e ddacdadadaas sy przyspieszy wzgledem 3Q. Pespektywy dla przemystu w dtuzszym okresie
ge888858888g888888¢88 pozostaja relatywnie optymistyczne - firmy ankietowane przez GUS

spodziewaja sie wzrostu zamowien i produkcji w przysztosci. Warto
odnotowac, ze jednak coraz bardziej do gtosu beda dochodzi¢ czynniki
. 0 popytowe ograniczajac nieco skale ekspansji sektora, na co wskazuja
Inflacja PPI [% r/r] informacje z chinskiego sektora przemystowego.
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Inflacja PPl w pazdzierniku najwyzsza od 24 lat

W gore zaskoczyt takze wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu, ktory
w pazdzierniku wzrost do 11,8% r/r z 10,3% r/r we wrzesniu. To najwyzszy
poziom indeksu od niemal 24 lat, tj. 1997 roku. W samym pazdzierniku
indeks PPl wzrost o 1,8% m/m. Najsilniejsze wzrosty cen koncentruja sie w
branzach surowcowych i energetycznych, jednak presja cenowa ma szeroki
zakres. W warunkach wciaz mocnego popytu rosnace ceny produkcji beda
przerzucane na ceny konsumenta, co sygnalizuja wskazniki koniunktury, w
szczegblnosci komponenty odzwierciedlajace spodziewane ceny. Dane te
potwierdzaja utrzymanie sie silnej presji inflacyjnej, co utrwala
——O0gglem Przemyst przetworczy oczekiwania na dalsze podwyzki stop procentowych.
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw [tys. m/m]
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Stabilny rynek pracy w pazdzierniku

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w pazdzierniku
0 0,5% r/r po wzroscie o 0,6% r/r miesiagc wczesniej. Natomiast w ujeciu
m/m liczba petnych etatow zwiekszyta sie o 3,9 tys. m/m po spadki o 4,8
tys. m/m we wrzesniu. Jak wskazuje komunikat Gtownego Urzedu
Statystycznego wzrost zatrudnienia w pazdzierniku wynikat z ,m.in. z
przyje¢ w jednostkach, zwiekszania wymiaru etatow zatrudnionych
pracownikow do poziomu sprzed pandemii, a takze mniejszej absencji w
zwiazku z przebywaniem na urlopach bezptatnych”. Dane te wskazuja na
stabilny popyt na prace, ktory, jak wskazuja indeksy koniunktury powinien
sie poprawiaé. Przejsciowym ryzykiem dla tych prognoz jest nasilenie
pandemii w ostatnim okresie. Nalezy zaznaczy¢, ze o przyrosty zatrudnienia
bedzie coraz trudniej ze wzgledu na ograniczona liczbe pracownikow o
odpowiednich kwalifikacjach. Przecietne miesieczne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w pazdzierniku o 8,4% r/r po wzroscie o
8,9% r/r miesigc wczesniej. Odczyt okazat sie nizszy zaréwno od konsensusu
prognoz, jak i naszych optymistycznych oczekiwan (+9,5% r/r). Pomimo tej
niespodzianki sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, a popyt na prace
poprawia sie. Wedtug Szybkiego Monitoringu NBP ponad 1/3 firm spodziewa
sie podwyzek ptac (jest to wysoka wartosc). Oczekiwania co do rynku pracy
pozostaja optymistyczne, aczkolwiek niedopasowanie podazy od popytu na
prace generowac bedzie presje na dalsze solidne wzrosty wynagrodzen. Tym
bardziej, ze inflacja jest najwyzsza od 20 lat. Pomimo wysokiej
spodziewanej inflacji konsumpcja gospodarstw domowych powinna byc
mocna strong gospodarki, cho¢ prognozy jej wzrostu w kolejnych latach
ulegaja rewizji w dot. Pazdziernikowe dane z rynku pracy te nie zmieniaja
korzystnego obrazu rynku pracy.

Polski eksport nadal pod wyptywem zaburzen podazowych

Dane Narodowego Banku Polskiego wskazuja, ze saldo na rachunku obrotow
biezacych wyniosto we wrzesniu -1339 mln EUR wobec -1441 mln EUR przed
miesiacem. Odczyt okazat sie lepszy od naszych oczekiwan, ze wzgledu na
pozytywna niespodzianke na rachunku obrotow towarowych z zagranica,
ktorego deficyt siegnat ,jedynie” 111 mln EUR, tj. byt najnizszy od 3
miesiecy. Na wynik ten ztozyt sie wzrost eksportu o0 12,2 % r/r (liczac w EUR)
wobec 18,9% r/r w sierpniu oraz wzrost importu o 21,5% r/r wobec 31,6% r/r
miesiac wczesniej. Szybszy wzrost eksportu hamowany jest przez
ograniczenia podazowe m.in. w sektorze motoryzacyjny (braki
komponentow  elektronicznych, stabsza  sprzedaz m.in.  baterii
samochodowych). Z kolei na wysoka dynamike importu sktadaja sie zakupy
drozejacych ropy naftowej i gazu ziemnego oraz towaréw przetworzonych
(metali, produktow przemystu chemicznego). Jednoczesnie nadwyzka w
saldzie ustug nadal pozostawata wysoka. Wrzesniowe dane wpisuja sie w
nasz scenariusz zaktadajacy, ze eksport netto towarow i ustug miat
negatywny wktad do rocznej dynamik PKB w 3Q br.

Reformy podatku PIT w ramach Polskiego tadu wchodza w zycie
od nowego roku

Prezydent A.Duda podpisat w ub. tygodniu m.in. ustawe dotyczaca zmian
podatkowych zaktadanych w ,,Polskim tadzie”. Wedtug ustawy kwota wolna
na podatku PIT wynosi¢ bedzie 30 tys. zt, a prog wyzszej stawki podatku PIT
wzroscie do 120 tys. zt. Zmieniaja sie jednak zasady naliczania sktadki
zdrowotnej, takze dla samozatrudnionych. Wedtug najnowszego Raportu o
inflacji NBP korzysci odniosa zwtaszcza emeryci i rencisci oraz pracownicy o
rocznym przychodzie ponizej 68,4 tys. zt., co powinno stanowi¢ pozytywny
impuls konsumpcyjny (i inflacyjny) w 2022 r. Nowe rozwigzania maja wejs¢
w zycie od nowego roku.
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Inflacja HICP, bazowy wskaznik HICP w strefie euro i
cel inflacyjny EBC [% r/r]
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Wskazniki HICP w wybranych krajach Unii
Europejskiej w pazdzierniku [% r/r]
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Makro - zagranica

Inflacja w strefie euro coraz wyzej

Eurostat potwierdzit wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro w
pazdzierniku wynoszacy 4,1% r/r (3,4% r/r miesiac wczesniej). Inflacja
napedzana jest w skali globalnej przez ceny surowcéw energetycznych, a
takze przez drozejace potprodukty wykorzystywane w dalszej produkcji, co
wynika z zatoréw w tancuchach powiazan handlowych. Dynamika cen wsrod
krajow cztonkowskich pozostaje jednak bardzo zrdznicowana - wskaznik
HICP dla Litwy przewyzszyt w pazdzierniku 8,0% r/r, natomiast na Malcie i w
Portugalii nie przekroczyt 2,0% r/r. Bedzie to utrudniato decyzje cztonkow
Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego odpowiedzialnej za
polityke pieniezng w strefie euro. Zgadzamy sie z opiniami wiekszosci
cztonkow Rady, ze czesé obecnych czynnikdw proinflacyjnych w strefie euro
bedzie wygasata (np. wptyw zmiany stawki VAT w Niemczech), aczkolwiek
rosnace oczekiwania inflacyjne moga wptywaé na ocene dtugosci trwania
okresu szybkiego wzrostu cen w strefie euro. Stad najblizsze posiedzenie
EBC, na ktorym przedstawione zostana nowe prognozy makroekonomiczne
bedzie interesujace, gdyz by¢ moze pojawia sie sygnaty dalszych krokow
normalizacji polityki pienieznej w strefie euro, po zapowiedziach
wygaszenia awaryjnego programu skupu aktywéw przez EBC (PEPP).

Mocne dane ze Stanéw Zjednoczonych

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w pazdzierniku o
1,7% m/m po wzroscie o 0,8% m/m we wrzesniu. Dynamika produkcji
przemystowej wyniosta natomiast 1,6% m/m wobec -1,3% m/m we wrzesniu
wspierana znaczaco przez sektor motoryzacyjny. Odczyty te okazaty sie
lepsze od oczekiwan. Dane te potwierdzaja widoczne wczesniej we
wskaznikach koniunktury poprawe aktywnosci na poczatku 4Q br. W catym
kwartale wzrost PKB w USA najpewniej przyspieszy, cho¢ znaczace
pogorszenie nastrojow konsumenckich w listopadzie zwieksza negatywne
ryzyka dla tych oczekiwan.

Wegry kontynuuja cykl zaciesniania polityki pienieznej

Rada Monetarna na Wegrzech podniosta gtowna stope procentowq
tamtejszego banku centralnego o 30 pkt baz., tj. do 2,10% z 1,80%. W tej
samej skali poniesiono takze stope depozytowa i kredytowa. Jest to juz 6
podwyzka stop procentowych na Wegrzech w tym cyklu zaciesniania polityki
pienieznej (od czerwca br. tacznie podwyzki wyniosty 150 pkt baz.).
Wegierscy bankierzy centralni informuja takze, ze stopy procentowe beda
ponoszone co miesiac, az perspektywy inflacji beda zgodne z celem
inflacyjnym (+3,0% r/r).
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Miniony tydzien byt czasem znaczacego ostabienia polskiej waluty, na ktore -
wobec utrzymywania sie dotychczasowych krajowych ryzyk - ztozyto sie
takze pogorszenie sentymentu globalnego. Wraz ze spadajacym eurodolarem
do przeceny powrdcit ztoty. Fakt, iz gtownym determinantem zmian w
ubiegtym tygodniu byty nastroje swiatowe sprawit, ze solidarnie ze ztotym
tracity takze pozostate waluty regionu (wegierski forint, czeska korona).
Dodatkowa presje na waluty Wegier i Polski wywieraty prasowe spekulacje o
zaostrzajacym sie konflikcie Budapesztu i Warszawy z Bruksela. Co ciekawe
w horyzoncie zakofnczonego tygodnia ztoty - obok tureckiej liry - pozostawat
natomiast jedna z najgorzej radzacych sobie walut emerging markets (efekt
wciaz tagodnego postawy Rady Polityki Pienieznej na tle innych bankow
centralnych regionu). Jak wspomnieli$my na rynkach bazowych ostatnie dni
byty czasem zwiekszonego zainteresowania tzw. bezpiecznymi walutami
dolarem i frankiem szwajcarskim. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie do
nawet 1,1260 tj. 16-miesiecznego minimum. Notowania EUR/CHF po
ztamaniu zaciekle bronionej przez bank centralny Szwajcarii w drugim
kwartale ubiegtego roku (szczyt fali COVID-19) bariery 1,05 osiagnat 6-letnie
dno.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ztoty pozostaje na sSciezce ostabienia w relacji do euro,
o czym decyduja utrzymujace sie czynniki lokalne (spor
z Unia Europejska i brak zgody Brukseli na polski
Krajowy Plan Odbudowy, wciaz tagodne na tle regionu
nastawienie Rady Polityki Pienigznej) oraz pogorszenie
sentymentu inwestycyjnego w zwiazku z nasileniem
pandemii COVID-19 (kolejne lockdowny w Europie).
Najnowszym zrodtem stabosci polskiej waluty - po
wyniesieniu kursu EUR/PLN - na wieloletnie maksima
jest takze analiza techniczna i che¢ ataku na poziom
4,73. Liczymy na utrzymanie negatywnych trendow w
tym tygodniu. Ztoty moze raz jeszcze pozostawac jedna
z najgorzej radzacych sobie walut rynkow
wschodzacych. Relatywnie lepsza postawa czeskiej

. korony i wegierskiego forinta zwiazana jest z
determinacja tamtejszych bankéw do walki z inflacjq i
checiag przyciagniecia kapitatu zagranicznego celem
ustabilizowania lokalnych walut. Dodatkowa presje na
wartosc ztotego tworzy zas mozliwy efekt konca roku tj.
decydujacy o catorocznym zysku Narodowego Banku
Polskiego (w 95% wptacanych do budzetu centralnego)
fixing. W kierunku stabszego ztotego oddziatuja takze
piatkowe komentarze prezesa NBP o spodziewanym
braku reakcji banku na stabnaca walute. Wszystkie
wymienione czynniki sprawiaja, iz nie liczymy na rychte
umocnienie ztotego. Tym bardziej, iz niewiadoma
pozostaje skala zaciesniania polityki pienieznej w
Polsce w grudniu.

EUR/PLN

Presja na wzrost pary USD/PLN pozostaje silna, gdyz
decyduja o niej dwa czynniki: umocnienie dolara na
miedzynarodowym rynku oraz stabo$¢  ztotego.

. Konsekwencja jest systematyczna zwyzka kursu
USD/PLN i stopniowe zblizanie sie notowan do bariery
4,21.

USD/PLN

Ten tydzien powinien uwidoczni¢ réznice pomiedzy USA
a strefa euro w kwestii polityki pienieznej (protokoty
Fed i EBC) oraz koniunktury (odczyty indeksow PMI).
Efektem pozostaje presja na umocnienie dolara, cho¢
spora czes¢ wymienionych wyzej czynnikow zostata juz
zdyskontowana w ubiegtym tygodniu m.in. po
wypowiedziach przedstawicieli FOMC, czy prezes
Ch.Lagarde. Na gruncie technicznym kurs EUR/USD
koncentruje sie zas wokot dolnego ograniczenia
zainicjowanego przed pot rokiem kanatu spadkowego.
Jest to poki co najistotniejszy argument przemawiajacy
za niewielkim odreagowaniem biezacych trendow.

EUR/USD .
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komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Dochodowos¢ obligacji krajowych silnie wyptaszczyta sie w ubiegtym
tygodniu. Rentownos¢ dtugiego konca krzywej wzrosta bowiem az o 32
siegajac poziomu 3,29% (przejsciowo byto to jednak nawet 3,38%). Dtug o
2-letnim terminie zapadalnosci natomiast zyskiwat na wartosci obnizajac
dochodowos¢ o 15 bps do 2,93%. Co istotne to fakt, iz ze wzgledu na
ubiegtotygodniowe zmiany krzywa dochodowosci przestata by¢ odwrdcona
(obecnie dtuzsze terminy zapadalnosci oferujg wyzsza rentownosc niz dtug
krotkoterminowy). Wydarzeniem tygodnia byt jedyny listopadowy przetarg
odkupu dtugu przez Narodowy Bank Polski. Zgodnie z oczekiwaniami wypadt
on jednak niezwykle skromnie. NBP nabyt zaledwie dwie serie obligacji
(skarbowa PS1026 za 250 mln PLN i dtug Banku Gospodarstwa Krajowego
FPC0328 za 116,5 mln PLN). W piatek NBP sprzedat zas bony pienigzne w
ramach podstawowej operacji otwartego rynku na kwote 264,2 mld PLN
wobec 277 mld PLN zgtoszonego zainteresowania. Na bazowych rynkach
dtugu ostatnie dni przyniosty wyrazne spadki dochodowosci zwiazane ze
wzrostem awersji do ryzyka i zwiekszonym zainteresowaniem obligacjami
jako bezpiecznym aktywem. Szczegélnie widoczne byto to w przypadku
Bunda, gdzie znizke rentownosci dodatkowo napedzaty tagodne komentarze
prezes Europejskiego Banku Centralnego o niktych szansach na podwyzki
stop procentowych w przysztym roku. Przeciwstawne komentarze
formutowane byty natomiast przez bankieréw centralnych USA, co
hamowato spadek dochodowosci zwiazany z awersja do ryzyka. W efekcie
dochodowo$¢ Bunda obnizyta sie o 7 bps do -0,34% a amerykanskiej 10-latki
0 2 bps do 1,57%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Zmiennosc¢ obligacji skarbowych pozostaje wysoka. Dtug
10-letni, ktory do niedawna stabilizowat sie pozostajac
niewrazliwym na sygnaty z otoczenia obecnie ulegta
przyspieszonej przecenie i to pomimo wzrostu wartosci
obligacji bazowych. Trudno zatem przy tak
emocjonalnym i rozchwianym rynku o skuteczna
prognoze. Z pewnoscia - w $lad za zmianami w polityce
pienieznej - przed nami okres S$rednioterminowych
wzrostow  dochodowosci  skarbowych  papierow
wartosciowych. Poki co jednak jak wspomnieliSmy
wycena krajowego dtugu skarbowego pozostaje
rozedrgana.

10Y PL (%)

t

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie
rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
dalsza stabilizacje motywowana brakiem nowych
impulsow. Wiele zaleze¢ bedzie jednak od biezacego
sentymentu. Ten pozostaje sprzyjajacy wzrostowi
wartosci  bardziej  bezpiecznych  aktywow. W
szczegoblnosci Bunda ze wzgledu na wprowadzane przez
niektore kraje Europy zamkniecia gospodarek oraz
uporczywie podkreslana przez prezes Europejskiego
Banku Centralnego nikta szanse na przysztoroczny
wzrost stop procentowych.

10Y DE (%)

Rynek amerykanskich obligacji zdyskontowat juz wiele
potencjalnych czynnikow wptywajacych na zmiany cen
Treasuries. Ten tydzien moze jedna uwypukli¢ réznice
w polityce pienieznej Stanow Zjednoczonych i strefy
euro (publikacje opisow posiedzen bankow centralnych)
oraz odmienne perspektywy gospodarcze (wstepne dane
PMI dla przemystu i ustug). W rezultacie presja na
nasilenie oczekiwan na podwyzki stop procentowych w
USA w 2022 roku moze oddziatywac w kierunku wyzszej
dochodowosci Treasuries.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 22 listopada

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%
09:30 PMI w przemysle wst. Niemcy  Listopad 57.8 56.7

09:30 PMI w ustugach wst. Niemcy  Listopad 52.4 51.5

10:00 PMI w przemysle wst. EZ Listopad 58.3 57.2

10:00 PMI w ustugach wst. EZ Listopad 54.6 53.6

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 11.1% 6.3% 5.4%
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Pazdziernik 4.3% 3.3% 1.9%
15:45 PMI w przemysle wst. USA Listopad 58.4 59.0

15:45 PMI w ustugach wst. USA Listopad 58.7 59.1

16:00 Indeks Fed Richmond USA Listopad 12.0 13.0

10:00 Indeks Ifo Niemcy  Listopad 97.7

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik 8.6% 8.3% 8.9%
14:30 PKB annualizowany rew. USA Q3 6.7% 2.0%

14:30 Inflacja PCE r/r USA Pazdziernik 4.4%

14:30 ﬁ;ﬂﬁ‘g‘;’}ﬁ ’Jj‘sg"bra trwatego o, Pazdziernik 0.5%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Listopad 71.7 66.8

20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Listopad

Czwartek 25 listopada

Dzien Dziekczynienia USA
10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik 5.6% 5.5% 5.5%
13:30 Opis posiedzenia EBC EZ Pazdziernik

Piatek 26 listopada
10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EZ Pazdziernik 7.4%

Poniedziatek 29 listopada
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Listopad 4.6%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium
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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 5,4 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 5,0 6,6 2,7 4,5 5,4 7,2 7,9 7,2 6,5 5,1

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 4,65 4,45 4,66 4,53 4,58 4,65 4,55 4,50 4,45 4,45
USD/PLN 3,80 3,65 4,15 3,80 3,98 3,76 3,93 4,15 4,05 3,95 3,85 3,80
EUR/USD 1,12 1,22 1,12 1,17 1,17 1,21 1,17 1,12 1,12 1,14 1,16 1,17
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.

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 22-28.11.2021 W str. 8



