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Gtowny Ekonomista EZ: Dzi$ o godz. 11:00 Eurostat przedstawi koncowe dane o inflacji HICP w strefie

+48 22 598 22 38 euro w paid;ierniku. Wedtug wstepnego wyliczenia wyniosta ona 4,1% r/r wobec 3,4%
r/r we wrzesniu.

Andrzej Kaminski P—

Aaraiieg Wydarzenia i komentarze

+48 22 598 20 10 ®  PL: Prezydent A.Duda podpisat wczoraj m.in. ustawe dotyczaca zmian podatkowych
Mateusz Sutowicz zakla'danych w ,,Polskim L,adzie”.. We:*dtug usFawy kwota wolna na ppdatku PIT wynosic¢
bedzie 30 tys. zt, a prog wyzszej stawki podatku PIT wzroscie do 120 tys. zt.
Zmieniaja si¢ jednak zasady naliczania sktadki zdrowotnej, takze dla
+48 22 598 22 36 samozatrudnionych. Wedtug najnowszego Raportu o inflacji NBP korzyéci 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.

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% ®  PL: Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego w pazdzierniku wzrosty wszystkie 4
EUR/PLN 4,6381 0,0% obliczane miary inflacji bazowej. Najczesciej sledzony wskaznik - CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wzrdst do 4,5% r/r z 4,2% r/r, a wiec do najwyzszej wartosci od
USD/PLN 4,0538 0,0% 20 lat. Inflacja w Polsce napedzana jest przez czynniki podazowe, ale i popytowe,
CHF/PLN 4,4039 0,0% stad spodziewamy sie, ze cykl zacie$niania polityki pienieznej w Polsce bedzie
kontynuowany w najblizszych miesigcach.
EUR/USD 1,1438 0,0%
® HU: Rada Monetarna na Wegrzech podniosta gtdowna stope procentowa tamtejszego
banku centralnego o 30 pkt baz., tj. do 2,10% z 1,80%. W tej samej skali poniesiono
Rynek Pieniezny (%) A bps takze stope depozytows i kredytowq. Jest to juz 6 podwyzka stop procentowych na
Wegrzech w tym cyklu zaciesniania polityki pienigznej (od czerwca br. tacznie
WIBOR 1M 1,39 0 podwyzki wyniosty 150 pkt baz.). Wegierscy bankierzy centralni informuja takze, ze
WIBOR 3M 162 0 stopy procentowe beda ponoszone co miesiac, az perspektywy inflacji beda zgodne z
4 celem inflacyjnym (+3,0% r/r).
® US: Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w pazdzierniku o 1,7%
Obligacje PL (%) A bps 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
2Y 3,03 0 przez sektor motoryzacyjny. Odczyty te okazaty sie lepsze od oczekiwan. Dane te
5Y 3,14 0 potwierdzajg widoczne wczesniej we wskaznikach koniunktury poprawe aktywnosci na
poczatku 4Q br. W catym kwartale wzrost PKB w USA najpewniej przyspieszy, choc
10¥ 2,98 0 Znaczace pogorszenie nastrojow konsumenckich w listopadzie zwieksza negatywne
ryzyka dla tych oczekiwan.
IRS PLN %) A bps EZ: Eurostat w drugim wyliczeniu potwierdzit wczesniejszy szacunek, zgodnie z

ktorym PKB w 3Q br. wzrost o 2,2% kw/kw po wzroscie o 2,1% kw/kw w 2Q (dane
2y 3,16 0 odsezonowane). Ostatni kwartat tego roku przyniesie znaczace spowolnienie wzrostu

PKB ze wzgledu na pogorszenie sytuacji epidemicznej i pietrzace sie problemy
5Y 3,11 0 podazowe w przemysle. Pojawiaja sie jednak pewne optymistyczne sygnaty, ze zatory
10Y 2,93 0 w tancuchach dostaw moga juz nie przybierac na sile.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Ztoty dosc¢ nieudolnie walczy o pozostanie ponizej kolejnych barier technicznych. Po
DE 10Y -0,25 0 przetamaniu oporu na 4,6328 notowania dotarty wczoraj do okolic 4,67, a wiec
pandemicznego maksimum. Mimo to dzis liczymy na niewielkie odreagowanie, ktéremu

us 10Y 1,59 0 sprzyja¢ moze chwilowe ostabienie dolara, jako konsekwencja miedzy innymi przeceny na
rynku ropy naftowej (zmniejszenie obaw stagflacyjnych), po spekulacjach, iz USA i Chiny

. rozwazaja uruchomienie strategicznych rezerw ropy, by ustabilizowaé sytuacje na tym
Gietdy pkt. A% rynku. Perspektywy trwalszego powrotu ztotego do umocnienia utrudniajg jednak
WIG 72119 4 0.0 dziatania regionalnych bankéw centralnych, ktére bardziej zdecydowanie niz krajowa
’ ’ Rada Polityki Pienieznej podnosza stopy procentowe kierujac kapitat w strone czeskiej

S&P 500 4700,9 0,4 korony, czy wegierskiego forinta (strategia carry trade). Wciaz nierozstrzygniety spor z
Nikkei 225 29688, 3 -0,4 Unig Europejska w sprawie Krajowego Planu Odbudowy pozostaje takze argumentem za

z ograniczaniem pozycji na polskiej walucie. Przed ztotym zatem trudny czas.
Zrodto: Refinitiv g pozyc] P J y Y
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

4,50

T
o
=
th

31-08

05-09 -
10-09 -
15-09 -
20-09
25-09
30-09
25-10

30-10 -

T
-
=
<
S

05-10 -
10-10
20-10 -

—

e EURPLN EUR/USD (prawa o0$)
Zrodto: Refinitiv

Krajowy rynek stopy procentowej

3,50 rommmmmmmmmemmmmooooooiooooo r

2,00 T T T T T T T T T
1y 2y 3y 4y S5y 6Y 7Y 8 9Y 10Y
—@=(0bligacje skarbowe (%) @ ASW (bps, prawa os)

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Rynek krajowy

Presja na ztotego nie ustaje. W przedpotudniowej czesci wczorajszej sesji kurs
EUR/PLN zwyzkowat do nawet 4,6670, zblizajac sie do tegorocznego maksimum z
poczatku roku. W dalszej czesci dnia notowania ustabilizowaty sie na poziomie 4,65. W
stosunku do dnia poprzedniego oznacza to spadek wartosci ztotego o blisko 2 grosze
wzgledem euro i 4,5 grosza wobec dolara. Ztotemu nie sprzyja otoczenie zewnetrzne i
umocnienie dolara na rynkach globalnych, cho¢ nalezy zwroci¢ uwage, ze wczoraj
polska waluta ponownie byta jedna z najgorzej radzacych sobie walut naszej czesci
Europy, ustepujac miejsca tylko rublowi rosyjskiemu. Negatywna presje na ztotego
poteguja czynniki wewnetrzne, w szczegolnosci spor z Unig Europejska i oddalajaca sie
perspektywa naptywu srodkow w ramach Krajowego Planu Odbudowy, a takze mniej
zdecydowana reakcja krajowego banku centralnego na rosnaca inflacje i stabnaca
wiara inwestorow w ztotego. W Polsce nominalne stopy procentowe pozostaja
najnizsze w regionie, co w potaczeniu z nieczytelng komunikacja banku centralnego
nie sprzyja polskiej walucie. Duza zmienno$¢ widoczna byta takze na krajowym rynku
dtugu. Przy niskiej ptynnosci spadty rentownosci z krétkiego konca krzywej, choé
trudno wiazac to z rewizja rynkowego scenariusza polityki pienieznej. W najblizszych
dniach trudno o optymistyczne nastawienie wobec ztotego, cho¢ po tak dynamicznym
ostabieniu jest szansa na stabilizacje. Szczegélnie, ze kalendarium danych
makroekonomicznych nie jest szczegélnie rozbudowane, a i wrazliwos¢ ztotego na
czynniki ekonomiczne jest mniejsza. Wciaz tagodna retoryka krajowej Rady Polityki
Pienieznej w zestawieniu z innymi bankami regionu, w potaczeniu z rosnacym
prawdopodobiefstwem przyspieszenia podwyzek stop przez Fed beda utrzymywaty
presje na polska walute.

Rynki zagraniczne

Wtorek byt kolejnym dniem presji na umocnienie dolara po tym jak kolejne istotne
poziomy techniczne zostaty przetamane, a rynek poznat lepsze od oczekiwan dane o
amerykanskiej produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W rezultacie kurs
EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,1310, tj. o okoto pot centa. Co istotne nieco ponad
tydzien temu notowania eurodolara poruszaty sie zas w okolicy bariery 1,1582. Presje
kupujacych zmagaja ostatnie wyzsze od konsensusu dane z amerykanskiej gospodarki,
w szczegdlnosci odczyty inflacyjne. Na bazowych rynkach dtugu konsekwencjami
wymienionych publikacji byt wzrost dochodowosci obligacji amerykanskich.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 12 listopada

Wskaznik/Wydarzenie

Protokot z posiedzenia banku

09:00 Czechy Listopad

centralnego
10:00 PKB r/r nsa wst. Polska Q3 11.2% 5.1% 4.8% 5.1%
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Wrzesien 4.9% 5.2%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 71.7 66.8 71.0

Poniedziatek 15 listopada

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Pazdziernik 3.1% 3.5% 3.0%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Pazdziernik 4.4% 4.9% 3.5%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 5.9% 6.8% 6.8%
14:00 Rachunek obrotow biezacych  poiga  wrzesien -1686m -1339m -1300m -2215m

Wtorek 16 listopada

11:00 PKB r/r sa rew. EZ Q3 14.3% 14.3% 3.7%
14:00 gfggggio"xg;aw"e stop Wegry Listopad 1.80% 2.10% 1.95%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.8% 1.4% 1.7%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik -1.3% 1.6% 0.7%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Pazdziernik 3.4% 4.1%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  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 PPl r/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 Chiny Listopad 3.85%

procentowych
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Pazdziernik 10.2% 10.8% 10.7%
10:00 Produkcja przemystowa Polska Pazdziernik 8.8% 5.4% 4.9%
16:00 >Przedaz domow na rynku USA Pazdziernik

wtornym

Zrodto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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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
osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig 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.



