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Grzegorz Maliszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien ma szanse przynies¢ poprawe nastrojow po ich zdecydowanym pogorszeniu w
+48 22 598 22 38 piatek, gdy przez rynek przelata sie fala wyprzedazy bardziej ryzykownych aktywow, w slad

za informacjami dotyczacymi nowego wariantu koronawirusa. Najnowsze doniesienia sa
Andrzej Kaminski natomiast uspokajajace (objawy Omikronu - nowej odmiany COVID-19 - sa tagodne i zdolne
Ekonomista do leczenia w warunkach domowych). Liczymy zatem na korekcyjne ruchy szerokiego

wachlarza aktywow, w tym ztotego. Kurs EUR/PLN powinien nieco zawroci¢ z do poziomu
4,72 ustanowionego na koniec ubiegtego tygodnia. Tym bardziej, iz rynek moze
pozycjonowac sie pod jutrzejsze dane o krajowej inflacji CPI (ryzyko kolejnego wyzszego od
) L konsensusu odczytu). Zmiany rynkowe nie powinny byc¢ jednak duze, gdyz ryzyko ponownego
Analityk rynkow finansowych pogorszenia sentymentu inwestycyjnego jest spore i uzaleznione od naptywajacych
+48 22 598 22 36 informacji w sprawie nowego wariantu koronawirusa. W dalszej czesci tygodnia uwaga
inwestorow  dodatkowo  koncentrowa¢ sie bedzie na licznych  publikacjach
makroekonomicznych, w szczegolnosci amerykanskim indeksie Conference Board (wtorek)
Kursy walut A% oraz raporcie z amerykanskiego rynku pracy (piatek). Solidne dane z USA obok zmniejszenia
obaw towarzyszacych Omikronowi powinny wesprze¢ dolara z uwagi na przywrocenie

+48 22 598 20 10

Mateusz Sutowicz

EUR/PLN 4,7028 0,3% oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.
USD/PLN 4,1643  0,1% . — .

CHE/PLN 4504 0.6% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/USD 1,1289 0,2% Spodziewany dalszy wzrost inflacji w listopadzie

We wtorek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za listopad. W naszej ocenie wskaznik

CPI wzrost w listopadzie do 7,4% r/r z 6,8% r/r w pazdzierniku. Bytby to jej najwyzszy

Rynek Pienigezny (%) A bps odczyt inflacji od stycznia 2001 r. W kierunku wyzszej inflacji dziata¢ beda wszystkie

WIBOR 1M 1.65 20 elementy koszyka, potwierdzajac szeroki zakres presji inflacyjnej. Przyspieszy inflacja cen

’ zywnosci, energii, paliw, ale takze inflacja bazowa. Wzrost inflacji nasili sie w grudniu i

WIBOR 3M 1,99 31 biorac pod uwage rozwiazania zaproponowane w tarczy antyinflacyjnej moze to byc¢ szczyt

inflacji. Rozwiazania tarczy antyinflacyjnej nie zmieniaja zasadniczo sredniookresowych

perspektyw inflacji, cho¢ poprzez dodatkowy impuls fiskalny powodowac przektadac sie

Obligacje PL (%) A bps beda na wolniejsze wygasanie inflacji. Dane inflacyjne powinny wspiera¢ oczekiwania na
dalsze podwyzki stop procentowych, a najblizsza powinna nastapi¢ juz w grudniu.

2 281 1 Oczekiwana dalsza poprawa na rynku pracy w USA

5Y 3,32 -3 W piatek opublikowany zostanie raport z amerykanskiego rynku pracy za listopad. Konsensus

10Y 3,20 -13 rynkowy wskazuje na wzrost liczby etatdow poza rolnictwem o 560 tys., czyli nieco wiekszy
niz zanotowany w pazdzierniku wzrost o 530 tys. W rezultacie oczekiwany jest spadek stopy
bezrobocia do 4,5% z 4,6% miesiac wczesniej. Amerykanski rynek pracy kontynuuje

IRS PLN %) Abps odbudowe, a nasilenie kolejnej fali pandemii nie wptywa istotnie na aktywnos¢

ekonomiczna. Utrzymujacy sie popyt na prace, przy jednoczesnych ograniczeniach po
2Y 3,01 23 stronie podazy pracy wspiera¢ bedzie utrzymanie sie presji ptacowej i dalszej zwyzce
dynamiki wynagrodzen. Publikowane dane wspiera¢ powinny oczekiwania na dalsza

5Y 3,08 -19 normalizacje polityki pienieznej w USA, cho¢ ryzykiem dla tego scenariusza jest pojawienie
10Y 3,01 -17 sie nowego wariantu koronawirusa.
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps . :
DE 10Y -0,31 12 Odsetek 0s6b w petni zaszczepionych przeciwko COVID-19 \Ifw/(:ljrai:gs:le korS(;r?awirTJZ:legc—)
Us 10Y 1,54 10 80% Omikronu, jego znacznie
70% 62,0% wieksza zakaznosc i
0% oo 57,9% niepewnos¢ co do
Gietdy pkt. A% - skytecznosm _ szczepien
42,9% wirusa nasility obawy o
WIG 66579,2 -4,0 40% wptyw pandemii na
S&P 500 45946 2,3 0% gospodarke. Tym bardziej,
ze kolejne kraje zaostrzaja
Nikkei 225 28283,9 -4,9 20% restrykcje
Zrédto: Refinitiv 10% 37% przeciwepidemiczne. Nowe
0% - doniesienia ~w  zakresie
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Afryka Swiat Polska UsA UE wariantu  Omikron  beda
tygodniowe miaty dominujacy wptyw na
Zrédto: www.ourworidindata.org nastroje rynkowe w tym
tygodniu.
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Inflacja CPIl i cen no$nikow energii [% r/r]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

2o
N

AN O NBE O ®O

R 7
S Av_;-‘_ _____________
E T e N e T e O B e IO s S o, Y s Y e N e S e B i T e B
S3 2923853353355 53559 53
M 0N S < n N W W NN OO 0 0 O O -
o 4 A e e e NN NN
O O O O O O O O O O O O O O O O O O
NN N NN NN NN AN AN NN NN NN NN NN

=== |nflacja CPI

Inflacja cen paliw [% r/r]

40 -
30 -
20
10 +
0 -
.10 -
220
30 -

2013-01
2013-07
2014-01
2014-07
2015-01
2015-07
2016-01
2016-07
2017-01

Wagi w koszyku CPl w 2021 r. [%]

Energia Gaz Paliwa

elektryczna

Energia
cieplna

Wynik budzetu centralnego [mld PLN]

-100 4

-80 4
_EU -
40 4
20
o -
20
40 -
60
80

i ) 020

ol (021

Makro - kraj

Rzad ogtasza ,tarcze antyinflacyjna”...

Premier M. Morawiecki przedstawit elementy tzw. ,tarczy antyinflacyjnej”,
ktéra ukierunkowana jest na ztagodzenie spotecznych skutkdw wysokiej
inflacji. Jej elementem jest m.in. czasowe obnizenie podatku VAT i akcyzy
na energie elektryczna, obnizenie akcyzy na paliwa, zwolnienie sprzedazy
paliw od podatku od sprzedazy detalicznej, a takze bezposrednie doptaty
dla mniej zamoznych gospodarstw domowych. taczny koszt budzetowy
szacowany jest na ok. 10 mld PLN, z czego potowa to utracone dochody
budzetowe. Zaproponowane obnizki podatkéw posrednich oraz optat na
energie elektryczna, gaz i paliwa spowoduja obnizenie inflacji w pierwszych
miesiacach przysztego roku wzgledem spodziewanej dotychczas zwyzki do
powyzej 8% r/r. Ustapienie efektu obnizek podatkow podwyzszy jednak
inflacje w potowie roku, co wskazuje, iz zaproponowane rozwiazania
spowoduja przede wszystkim sptaszczenie Sciezki inflacji w catym przysztym
roku, a oczekiwana srednioroczna inflacja w catym 2022 roku nie powinna
ulec istotnym zmianom. Przejsciowa obnizka podatkéow nie zmienia zatem
perspektyw inflacji, jednak stanowi wsparcie dochodéw rozporzadzalnych
gospodarstw domowych, szczegdlnie tych o nizszych dochodach.
Zaproponowany pakiet antyinflacyjny nie zmienia tez istotnie oczekiwan co
do perspektyw polityki pienieznej w srednim okresie i docelowego poziomu
stop procentowych. Moze jednak wptynaé na skale i termin podwyzek stop w
najblizszych miesiacach, zdejmujac nieco presje na agresywna (75 bps lub
wiecej) podwyzke stop w grudniu br. Nie ulega jednak watpliwosci, w naszej
ocenie, ze zaciesnianie polityki pienieznej bedzie w najblizszych miesiacach
kontynuowane.

... i ma do tego mozliwosci fiskalne.

Wedtug danych Ministerstwa Finansow po pazdzierniku nadwyzka w budzecie
centralnym wyniosta 51,9 mln zt, co jest najwyzsza wartoscia w historii
danych. Wynik ten jest efektem dochodéw na poziomie 405,7 mld zt (+17,9%
r/ry i wydatkdw wynoszacych 353,8 mld zt (-0,6% r/r). Dochodom
budzetowym sprzyja dobra sytuacja gospodarcza, stabilny rynek pracy oraz
najwyzsza od 20 lat inflacja. Dane te wskazuja, ze wynik budzetu
centralnego bedzie najpewniej duzo lepszy niz przyjeto w znowelizowanej
ustawie budzetowej na 2021 r. wynoszacy 40,39 mld PLN. Co wiecej istnieje
mozliwosc, ze zostanie osiagnieta nadwyzka, choc¢ znacznie mniejsza niz po
sierpniu, ze wzgledu na prawdopodobne przyspieszenie przez resort
finansow czesci wydatkow planowanych juz na 2022 r. Nalezy zauwazy¢, ze
wysoka nadwyzka w budzecie centralnym nie oddaje kondycji finansow
publicznych w Polsce, gdyz znaczna czes¢ wydatkow zostata przesunieta
poza budzet centralny, np. Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 Banku
Gospodarstwa Krajowego, na potrzeby ktérego w tym roku wyemitowano
dtug o wartosci ponad 30 mld PLN. Niemniej deficyt catosci sektora
finansowego bedzie w 2021 r. mniejszy niz 4,2% PKB, tj. wartosci jaka
zaktadalisSmy jeszcze we wrzesniu. Perspektywy budzetowe na 2022 r.
przedstawiaja si¢ korzystnie, z powodu spodziewanej wysokiej inflacji oraz
wzrostu gospodarczego nieco powyzej sredniej wieloletniej. Realizacja
tarczy inflacyjnej wynoszacej ok. 10 mld zt nie powinna zaburza¢ realizacji
planow budzetowych. Polityka fiskalna pozostaje akomodacyjna, a biorac
pod uwage realizacje programu Polski tad oraz perspektywe wyborow
parlamentarnych w 2023 trudno oczekiwac zaciesnienia polityki fiskalnej w
najblizszych latach. Obecny uktad policy-mix jest zatem nieoptymalny, ktory
w warunkach kontynuacji wzrostu gospodarczego sprzyja narastaniu
nierbwnowag w gospodarce.

M.Morawiecki i A.Glapinski z werbalnymi interwencjami na ztotym
Prezes NBP A. Glapinski powiedziat, ze dalsze ostabienie ztotego nie bytoby
spojne z fundamentami gospodarki i prowadzona przez NBP polityka
pieniezna. O kursie walutowym wypowiedziat sie takze premier M.
Morawiecki, ktory powiedziat, ze ,bedziemy robili wszystko, aby ztoty byt
nieco mocniejszy”, dodajac jednoczesnie, iz rzad chciatby stabilnosci kursu.
To wypowiedzi majace charakter stownych interwencji walutowych ktore
zwracaja uwage na niekorzystne skutki dalszego ostabienia polskiej waluty.
To wazna deklaracja sugerujaca niepozadany charakter dalszego ostabienia,
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Wyniki przedsiebiorstw niefinansowych*
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tym bardziej, ze dotychczas dominowata narracja o korzystnym wptywie na
gospodarke ostabienia ztotego. Moze to sugerowac bardziej zdecydowane
dziatania rzadu/ banku centralnego w sytuacji dalszej deprecjacji ztotego.
W naszej ocenie przyzwolenie na umocnienie ztotego, wsparte
ewentualnymi dziataniami NBP i/lub rzadu pozwolitoby skuteczniej i szybciej
niz same podwyzki stop procentowych ograniczy¢ inflacje. Biorac pod
uwage, iz stabos¢ polskiej waluty jest skutkiem m.in. sporu z UE i
opoznienia akceptacji Krajowego Planu Odbudowy, to skutki dziatan
ukierunkowanych na umocnienie ztotego moga by¢ krotkotrwate. W
warunkach utrzymujacego sie sporu pomiedzy Polska a UE przestrzen do
umochienia ztotego moze byc¢ jednak ograniczona.

W 3Q rekordowe wyniki firm niefinansowych

Wynik finansowy brutto firm zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikow
wyniost w 3Q 2021 r. 68,2 mld zt, co jest najwyzsza wartosciag w danych
zaczynajacej sie w 2006 r. Byt on o blisko 64% wyzszy niz przed rokiem. W
2Q i 3Q 2021 wyniki firm notowaty rekordy, czemu sprzyjato ozywienie
gospodarcze w kraju i za granica. W warunkach silnego popytu firmy mogty
przerzuca¢ koszty dziatalnosci na konsumentow i zwiekszaé marze, co
przektadato sie na wzrost cen. Warto zauwazyé, ze pomimo wysokiej
dynamiki wynagrodzen w 3Q br. obnizyt sie udziat kosztow pracy w catosci
kosztow badanych firm. Wysoka inflacja bedzie sprzyjata takze dobrym
wynikom w 4Q br., pomimo hamujacego wzrostu gospodarczego. Wedtug
danych GUS ta grupa firm raportuje takze wzrost w 3Q 2021 o 13,9% r/r
naktadow inwestycyjnych. Jest to dobra informacja wskazujaca, ze
inwestycje w catosci gospodarki (wedtug rachunkéow narodowych i w cenach
statych) rosty miedzy lipcem a wrzesniem szybciej niz w 2Q br.
Spodziewamy sie, ze naktady inwestycyjne w 2022 r. beda przyrastac w
zblizonym tempie co w 2021 r., aczkolwiek wydtuzajaca sie akceptacja
przez KE Krajowego Planu Obudowy stanowi ryzyko w dot dla tych
oczekiwan. Bardzo dobre wyniki firm dajace przestrzen do podwyzek
wynagrodzen pracownikow sa argumentami za dalszym zacies$nianiem
polityki pienieznej w Polsce. Nie powinno ono diametralnie wptywac na
aktywnos¢ inwestycyjna firm z racji wielkosci ich wolnych srodkow.

Dane o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku sporo powyzej
oczekiwan

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w pazdzierniku o 6,9% r/r
wobec wzrostu o 5,1% r/r we wrzesniu. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdéw o charakterze sezonowym wzrosta o 1,2% m/m, co wskazuje na
przyspieszenie konsumpcji pomimo rosnacej inflacji. Warto bowiem zwrocic
uwage, iz deflator sprzedazy detalicznej wzrost w pazdzierniku do 7,5% r/r z
6,0% r/r miesiac wczesniej. Zgodnie z oczekiwaniami wyzsze koszty
produkcji przerzucane sa na ceny detaliczne. W pazdzierniku najsilniej
wzrosta sprzedaz odziezy i obuwia, ktora byta o 29,3% wyzsza niz przed
rokiem. Przyspieszyta tez sprzedaz w kategorii pozostate (+13,2% r/r), gdzie
duzy udziat maja markety budowlane, a takze sprzedaz paliw. Dynamika
sprzedazy w pozostatych kategoriach wyhamowata, co wiaze sie zapewne z
przedtuzajacymi sie zaburzeniami w zaopatrzeniu. Spadek popytu na te
towary wigza¢ sie moze takze z wysoka inflacja, ktora zmniejsza site
nabywcza dochoddéw oraz ogranicza popyt na towary, aczkolwiek realna
pozostaje nasza prognoza wzrostu PKB w catym biezacym roku o 5,3%.
Wysoka inflacja bedzie ograniczata site nabywcza dochodéw gospodarstw
domowych, przez co coraz bardziej moze wptywaé na konsumpcje, w
rezultacie jej perspektywy w kolejnych kwartatach nieznacznie sie
pogarszaja. Zaproponowany przez rzad pakiet antyinflacyjny zneutralizuje
jednak czesciowo negatywny wptyw wysokiej inflacji na site nabywcza
dochodow gospodarstw domowych, szczegolnie tych mniej zarabiajacych
(najwieksze wsparcie uzyskaja gospodarstwa domowe o nizszych zarobkach,
a jednoczesnie o wyzszej sktonnosci do konsumpcji). Konsumpcja
pozostawa¢ bedzie zatem waznym filarem gospodarki. Spodziewane
wyhamowanie dynamiki konsumpcji w roku przysztym przetozy sie jednak na
wolniejszy wzrost gospodarczy, gdyz w warunkach spadajacej realnej
dynamiki dochodow gospodarstw domowych i wyzszych stop procentowych
utrzymanie wzrostu PKB na dotychczasowym poziomie bedzie trudne.
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Inflacja PCE i bazowy wskaznik PCE i cel inflacyjny w

USA [% r/r] Inflacja w USA najwyzsza od 31 lat...
Inflacja PCE (deflator konsumpcji prywatnej), preferowana przez Fed miara
0 inflacji konsumenckiej w USA, wzrosta w pazdzierniku do 5,0% r/r z 4,0%

r/r, co jest najwyzsza wartoscia od 31 lat. Wzrost cen konsumpcyjnych
niezmiennie napedzaja ceny energii, choc rosnie takze bazowy indeks PCE
(bez cen zywnosci i energii). Wynidst on w pazdzierniku 4,1% r/r wobec 3,7%
r/r miesiac wczesniej, do czego przyczynia sie mocny popyt w warunkach
problemoéw zaopatrzeniowych w przemysle i ciasnego rynku pracy (wczoraj
liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA okazata sie duzo
nizsza niz oczekiwano). Proinflacyjne niedobory podazowe w tej gospodarce
najprawdopodobniej beda przedtuzaty sie na 2022 r., a zatem wysoka
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Inflacja PCE ——Bazowa inflacja PCE —==Stopa Fed (%) inflacja bedzie przekonywata amerykanskich bankierow centralnych do
rozpoczecia w przysztym roku cyklu podwyzek stop procentowych (takie sa
Indeks Uniwersytetu Michigan [pkt] tez oczekiwania rynkowe).

105 - ...a wskaznik ufnosci konsumenckiej w USA najnizej od dekady.

Wedtug koncowego wyliczenia indeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy
nastroje konsumenckie w USA spadt w listopadzie do 67,4 pkt z 71,7 pkt
miesiac wczesniej. Jest to najnizsza wartos¢ od 10 lat. Nastroje psuje
inflacja najwyzsza od 3 dekad. Nie sadzimy jednak, aby konsumpcja w
najblizszych kwartatach znalazta sie w recesji zwazywszy na oczekiwania
dobrej sytuacji na amerykanskim rynku pracy.
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a5 ————————————— Gospodarka Niemiec w stagnacji w 4Q 2021?
Indeks Instytutu Ifo obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej
obnizyt sie w listopadzie do 96,5 pkt z 97,7 pkt przed miesiacem. Jest to juz
—Indeks nastrojow  ——Indeks oczekiwari 5 z rzedu spadek tego wskaznika. Sktada sie on z dwoch komponentdw:
oceny biezacej aktywnosci i oczekiwan w horyzoncie 6 miesiecy, a w
pazdzierniku obnizyty sie oba. Jak wskazuja autorzy badania ,,waskie gardta”
Indeks Instytutu Ifo [pkt] w przemysle hamuja ozywienie sektora. Jednoczesnie IV fala pandemii
COVID-19 pogarsza nastoje w handlu i zwtaszcza w ustugach. Spadek
wskaznika Ifo w listopadzie stoi w sprzecznosci z wtorkowymi danymi PMI.
Niemniej wzrost gospodarki niemieckiej znaczaco spowolni w IV br., a
scenariusz stagnacji nadal jest prawdopodobny.
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Wiekszos¢ cztonkow Rady Prezeséw EBC nadal z tagodna retoryka

Wedtug protokotu z listopadowego posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego
Banku Centralnego zakupy netto aktywdéw w ramach awaryjnego programu
skupu aktywow (PEPP) zostana zakonczone w zgodnie z planem, tj. do konca

2388582358888 2383383853238¢d marca 2022 r. WiekszosC tego gremium podtrzymuje ocene, ze wysoka
o a D ()] ()] ()] o o o o o o -~ ~ ~ ~ ~ el . . . . e . . . . . .
S gggggyyggggogo ooy inflacja w strefie euro jest przejsciowa i obnizy sie w 2022 r. Oczekiwania te
o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ NN ~ ~ ~ . . . 7. . .
sa jednak obarczone duza niepewnoscia, stad uznaja za wazne ,by Rada
—lfo Sytuacja biezaca  ——Oczekiwania Prezesow zachowata wystarczajaca elastycznos¢, w celu umozliwienia

przysztych dziatan w zakresie polityki pienieznej, takze poza grudniowym
; s posiedzeniem”. Protokot potwierdza tagodne nastawienie Rady i chec
AL L pld e E L st pozostawienia mozliwosci szerokiego wachlarza dziatan w zaleznosci od
[mld EUR] odczytow inflacyjnych. Wiary w realizacje gotebiej postawy EBC nie
180 = = — = m m o o e podzielaja rynki finansowe, ktore zaktadaja pierwsza podwyzke stop juz w
2022 r. Nastepne posiedzenie EBC odbedzie sie w grudniu.
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Zrodto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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@ EUR/PLN === USD/PLN (prawa skala)

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%]
EUR/RON i i i
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EUR/CZK : : Ostabienie :
EUR/ILS ' P ; :
EUR/RUB i Umocnienie i i
EUR/ZAR ! ! !
EUR/TRY !
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Notowania indeksu dolarowego i kursu EUR/USD
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym byt burzliwy i niezwykle
emocjonalny. Ztoty nie najlepiej go rozpoczat, bo od ustanowienia 12-
letniego maksimum na poziomie 4,7250 co jednak za sprawa wypowiedzi
premiera M.Morawieckiego i prezesa Narodowego Banku Polskiego
A.Glapinskiego okazato sie przejsciowe. Komentarze, iz ,,dalsze ostabienie
ztotego nie bytoby spdéjne z fundamentami gospodarki i prowadzona przez
NBP polityka pieniezng” oraz stowa premiera iz ,,bedziemy robili wszystko w
naszej komunikacji i realnych dziataniach, aby ztoty byt mocniejszy” byty
werbalnymi interwencjami umacniajacymi ztotego do euro o okoto 8 groszy.
W piatek jednak ztoty w przyspieszonym tempie zaczat traci¢ na wartosci
reagujac na gwattowne pogorszenie sentymentu inwestycyjnego zwiazane z
pojawieniem si¢ nowego wariantu koronawirusa. Globalna awersja do ryzyka
poza przecena ztotego spowodowata takze umocnienie szwajcarskiego
franka. W konsekwencji silnie zwyzkowaty notowania pary CHF/PLN.
Historyczne minimum wartosci do euro osiagneta w ubiegtym tygodniu
turecka lira oraz wegierski forint, ktoremu nieco pomogta dopiero kolejna
podwyzka 1-tygodniowej stopy depozytowej. Zatamanie nastrojow w wyniku
wykrycia nowej mutacji wirusa SARS-CoV-2 skutkowato za$ nieintuicyjnym
ostabieniem dolara. Amerykanska waluta cho¢ nalezy do poszukiwanych w
chwilach awersji do ryzyka aktywow taniata z uwagi na schtodzenie
oczekiwan na przysztoroczne podwyzki stop procentowych.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Mimo, iz nastroje rynkowe pozostaja zmienne
(inwestorzy wciaz oczekuja na informacje w sprawie
najnowszej mutacji wirusa SARS-CoV-2), to uwazamy, iz
kurs EUR/PLN oddali sie w tym tygodniu od osiagnietego
w ostatnich dniach ponad 12-letniego szczytu tj.
poziomu 4,7250. Liczymy, iz najnowsze nieco
uspokajajace informacje w sprawie nowego wariantu
koronawirusa obok jutrzejszych danych o inflacji CPI w
Polsce moga wesprze¢ wycene polskiej waluty. Nie
spodziewamy sie jednak istotnych korekt. Niepewnos¢
rynkowa dotyczaca przebiegu pandemii oraz wyniku
grudniowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej
bedzie powstrzymywata przed nadmiernym
umocnieniem polskiej waluty. Grudzien uwazamy zas za
miesiac podwyzszonych notowan EUR/PLN takze z uwagi
na che¢ Narodowego Banku Polskiego do podtrzymania
stabosci ztotego, by powiekszy¢ w ten sposob zysk
banku (decydujacy dla wyceny réznic kursowych NBP
jest fixing sylwestrowy).

EUR/PLN

Presja na wzrost pary USD/PLN pozostaje silna mimo, iz
piatek zakonczyt sie jej dos¢ solidnym spadkiem.
Uwazamy jednak, iz do gtosu stopniowo powroca
mechanizmy stanowiace w ostatnich tygodniach o sile
amerykanskiej waluty tj. oczekiwan na przysztoroczne
podwyzki stop procentowych w USA. Konsekwencja
bedzie systematyczna, acz powolna zwyzka kursu
USD/PLN i stopniowe zblizanie sie notowan do bariery
4,21.

USD/PLN '

Liczymy na umocnienie dolara w tym tygodniu na
zasadzie odreagowania ubiegtotygodniowej przeceny
amerykanskiej waluty, ktéra w naszej ocenie okazata
sie zbyt silna jak na dotychczasowe informacje o
Omikronie (najnowszym wariancie odmiany
koronawirusa). Podwyzki stop procentowych w USA w
‘ 2022 roku pozostana scenariuszem bazowym dla rynkow
finansowych. Pomocnym w jego ksztattowaniu beda
jutrzejsze wypowiedzi prezesa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej oraz liczne dane makroekonomiczne jakie w
tym tygodniu planowane sa z gospodarki USA (z
raportem z amerykanskiego rynku pracy na czele).

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Dochodowos¢ krajowych obligacji skarbowych obnizyta sie w minionym
tygodniu. Najsilniejszy tj. wynoszacy 13 bps spadek (do 2,81%)
obserwowany byt w segmencie 2-latki. Niewiele mniej, bo o 12 bps (do
a1 ¥ 4is 3,21%) znizkowata rentowno$¢ 10-latki w zwiazku z czym nachylenie
i polskiej krzywej niemal sie nie zmienito w zakonczonym tygodniu. Co
cieckawe w tym czasie solidnie rosty dochodowosci obligacji rynkow
2,17 bazowych przez co zawezenie spreadu do Bunda, czy amerykanskiej 10-
— latki uznajemy za najciekawsze wydarzenie ostatnich dni. Wydarzeniem
I . l 6 I tygodnia na rynku pierwotnym byt za$ przetarg zamiany, na ktorym
Ministerstwo Finansow sprzedato papiery OK0724, PS1026, WZ1126, WZ1131
i DS0432 za 2,08 mld PLN a odkupito dtug PS0422, OK0722, WS0922 i
WZ1122 tacznie za 1,90 mld PLN. W rezultacie, stopien prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych drgnat do 9% (z 8% poprzednio).
=== Tygodniowa zmiana rentownosci SPW  =——2021-11-29 Jak wspomnielisSmy ostatni tydzien byt okresem wzrostu dochodowosci 10-
letniego dtugu USA i Niemiec jednak jeszcze w piatek - za sprawa
gwattownego wzrostu awersji do ryzyka w reakcji na pojawienie sie nowego
wariantu COVID-19 - dochodowos¢ silnie znizkowata. Na dzisiejszym

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%] otwarciu natomiast niemal cato$¢ tego ruchu zostata juz wykasowana.

3,06
2,85

1Y 2y 3Y 4y 5Y 10Y

2,00 === e e e oo - 4,00

b Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

3,25

Kierunek  Uzasadnienie

3,00
2,75 Zmiennosc obligacji skarbowych pozostaje wysoka. Dtug
2,50 10-letni, ktory do niedawna stabilizowat sie pozostajac
2,25 niewrazliwym na sygnaty z otoczenia obecnie ulegta
2,00 przyspieszonemu wzrostowi wartosci i to pomimo
175 spadku cen obligacji bazowych. Trudno zatem przy tak
050 e e L b0 emocjonalnym i rozchwianym rynku o skuteczna
S 8§ § § &8 § & & g § 10Y PL (%) prognoze. Z pewnoscia - w $lad za zmianami w polityce
8 38 3 8 § 5 8 & g = pienieznej - przed nami okres srednioterminowych

[110Y PLvs. 2YPL  =====10V PLvs. 10V DE (prawa skala) wzrostow  dochodowosci  skarbowych  papieréw
wartosciowych. Poki co jednak jak wspomnielisSmy
wycena krajowego dtugu skarbowego pozostaje

Notowania kontraktow FRA w Polsce [%] rozedrgana.

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie
rentownosci Bunda w tym tygodniu zaktadaja jego
stabilizacje, cho¢ moze ona okazac sie krotkotrwata w
sytuacji, gdy na rynek naptyna nowe doniesienia w
sprawie nowego wariantu wirusa SARS-CoV-2. Bund - w
obliczu uparcie tagodnej retoryki Ch.Lagarde -
pozostanie w naszej ocenie silnie wrazliwy na zmiany w
nastawieniu inwestoréw do ryzyka.

3,50 o mmmmmmm e e e e e e e e e
3,00 -

10Y DE (%)

2,50 +

Liczymy na wzrost dochodowosci amerykanskiego dtugu
2,00 S U R o 10-letnim terminie zapadalnosci a decydowaé o tym

S 2 2 % 2 28 3938 3 g 3 ; :
S8 A% ASEEEZEE 32 powinny dane z amerykans!(lgj' gospodarki oraz
komentarze czesci przedstawicieli Fed. Jutrzejsze
=9==2021-11-26 —=2021-11-19 wystapienie J.Powella powinno byc zas ostrozne, lecz
nie przekresli ono oczekiwan rynku na podwyzki stop
10Y US (%) A. procentowych w USA w przysztym roku. Uczyni¢ to
mogtyby natomiast nowe informacje w sprawie
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Omikronu (najnowsza wariant koronawirusa), gdyby
L6 okazgly sie .silnie negatywne. Podsumowujac o i[e’
000 122 ; uwazamy, iz w najblizszych dniach rentownosc
/"/‘ Treasuries nieco wzrosnie, to cecha szczegdlna notowan
—o moze okazac sie podwyzszona zmiennosc.
0.76 0.64 -0,33
-3 5 4 -3
-10 -11
2Y 5Y 10Y
I Zmiana rentownosci Bundéw I Zmiana rentownosci Treasuries
—o—Bundy = Treasuries

Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 listopada

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Listopad 4.5% 5.0%
10:00 PKB r/r fin. Polska Q3 11.2% 5.1%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Listopad 6.8% 7.4%
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Listopad 4.1% 4.4%
15:00 Indeks Chicago PMI USA Listopad 68.4 68.2
16:00 Indeks Conference Board USA Listopad 113.8 110.7
02:45 PMI w przemysle Chiny Listopad 50.6 50.5
09:00 PMI w przemysle Polska Listopad 53.8 54.0
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Listopad 57.8 57.6
10:00 PMI w przemysle EZ Listopad 58.3 58.6
14:00 S:ri\irg(l)rs;iez(f)zema banku Wegry Listopad

14:15 Raport ADP USA Listopad 571k 480k
15:45 PMI w przemysle USA Listopad 58.4 59.1
16:00 ISM w przemysle USA Listopad 60.8 61.0
20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Grudzien

Czwartek 02 grudnia

Whnioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 26 listopada 199k 210k

Piatek 03 grudnia

02:45 PMI w ustugach Chiny Listopad 53.8
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Listopad 52.4 53.4
10:00 PMI w ustugach EZ Listopad 54.6 56.6

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Listopad 531k 560k
14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 4.6% 4.5%
16:00 ISM w ustugach USA Listopad 66.7 65.5
16:00 Zamodwienia w przemysle m/m USA Pazdziernik 0.2% 0.5%

Poniedziatek 06 grudnia

10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien 18.3 17.0

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 5,4 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.
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