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Ekonomista ® EZ: Eurostat potwierdzit wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro w
+48 22 598 20 10 pazdzierniku wynoszacy 4,1% r/r (3,4% r/r migsia_c wczesniej). Inflacja

napedzana jest w skali globalnej przez ceny surowcow energetycznych, a takze
Mateusz Sutowicz przez drozejace potprodukty wykorzystywane w dalszej produkcji, co wynika z
Analityk rynkéw finansowych zatorow W tancuchach powiazan handlowych. Dynamika cen wsrdd krajow
+48 22 598 22 36 cztonkowskich pozostaje jednak bardzo zréznicowana - 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 pieniezna w strefie
euro. Zgadzamy sie z opiniami wiekszosci cztonkow Rady, ze cze$¢ obecnych
EUR/PLN 4,6580 0,4% czynnikow proinflacyjnych w strefie euro bedzie wygasata (np. wptyw zmiany
stawki VAT w Niemczech), aczkolwiek rosnace oczekiwania inflacyjne moga

Kursy walut A%

USD/PLN 4,118 1,6% wptywac na ocene dtugosci trwania okresu szybkiego wzrostu cen w strefie euro.
CHF/PLN 4,4218 0,4% Stad najblizsze posiedzenie EBC, na ktorym przedstawione zostang nowe
EUR/USD 11307 A% prognozy makroekonomiczne bedzie interesujace, gdyz by¢ moze pojawia sie
’ ’ sygnaty dalszych krokéw normalizacji polityki pienieznej w strefie euro, po
zapowiedziach wygaszenia awaryjnego programu skupu aktywow przez EBC

Rynek Pieniezny (%) A bps (PEPP).
WIBOR M 141 5 PL: Obok danych dla strefy euro poznalismy takze wyliczenie indeksu HICP dla

Polski, ktory w pazdzierniku wyniost 6,4% r/r wobec 5,6% r/r we wrzesniu.
WIBOR 3M 1,65 3 Metodologia tego wskaznika jest zblizona od indeksu CPl. Obie miary dynamiki
cen konsumenta potwierdzaja wysoka presje inflacyjna, ktora naszym zdaniem
przekona wiekszosc¢ cztonkow Rady Polityki Pienieznej do kontynuacji podwyzek

Obligacje PL (%) A bps stop procentowych juz na posiedzeniu w grudniu (zaktadamy podwyzke o co
2Y 285 15 najmniej 50 pkt baz.).

> 3,15 1 Rynki na dzis$

10Y 3,10 12

Ztoty utrzymuje sie wokot poziomu 4,66 pozostajac najstabiej radzaca sobie w
ostatnich dniach waluta Europy Srodkowo-Wschodniej. Od trzech dni stabilizuje sie
ponadto wycena eurodolara, co potencjalnie - w przypadku rozciggnigcia trendu
IRS PLN (%) A bps bocznego EUR/USD na kolejne dni - powinno byé czynnikiem ograniczajacym
2y 308 zmiennos¢ takze wyceny ztotego. Tym bardziej, iz kalendarium dzisiejszej sesji jest

’ ubogie w istotne wydarzenia, co dodatkowo potegowac¢ moze nastréj wyczekiwania.
5y 3,14 2 Niezmiennie perspektywy powrotu ztotego do umocnienia utrudniaja dziatania
10Y 3,03 9 regionalnych bankow centralnych, ktore bardziej zdecydowanie niz krajowa Rada
Polityki Pienieznej podnosza stopy procentowe kierujac kapitat w strone czeskiej
korony, czy wegierskiego forinta (strategia carry trade).

'
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Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y -0,23 1
us 10Y 1,64 4
Gietdy pkt. A%
WIG 71522,5 -0,8
S&P 500 4688,7 -0,3
Nikkei 225 29598,7 -0,3

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Ztoto  e====Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty pozostaje staby. Kurs EUR/PLN utrzymuje sie nieco ponizej pandemicznego
maksimum (okolice 4,67) oczekujac na rozwoj wypadkow. Jak pisaliSmy perspektywy
polskiej waluty nie wygladaja obecnie optymistycznie. Dos¢ powiedziec, iz wczoraj
ztoty byt - po tureckiej lirze - najgorzej radzaca sobie waluta regionu emerging
markets. Silnie tracaca lira byta natomiast efektem wypowiedzi prezydenta Turcji,
ktory zamierza walczy¢ z wysokim poziomem stop procentowych w tym kraju.
Umocnienie zas towarzyszyty wczoraj miedzy innymi wegierskiemu forintowi - ktéremu
podobnie jak polskiej walucie cigzy brak akceptacji Brukseli dla unijnych funduszy.
Pokazuje to dobitnie, iz gtownym argumentem za aprecjacja walut Europy Srodkowo-
Wschodniej jest obecnie przede wszystkim determinacja lokalnych bankéw centralnych
do walki z inflacja. Na tym tle Narodowy Bank Polski jawi sie zas gotebio. Na krajowym
rynku dtugu Sroda byta dniem dawno nie notowanego wystromienia krzywej
dochodowosci. Krotki koniec obnizyt sie do 2,85%, a 10-latka zwyzkowata w
rentownosci powyzej 3%. Wczoraj Narodowy Bank Polski przeprowadzit jedyny
listopadowy przetarg odkupu dtugu, na ktéorym nabyt zaledwie dwie serie obligacji
(skarbowa PS$1026 za 250 mln PLN i dtug Banku Gospodarstwa Krajowego FPC0328 za
116,5 mln PLN).

Rynki zagraniczne

Eurodolar dotart wczoraj do dolnego ograniczenia - zainaugurowanego w drugim
kwartale tego roku - kanatu spadkowego. Pobyt notowan na poziomie 1,1261 nie byt
jednak dtugi i w ciagu dnia kurs EUR/USD zawrocit o okoto pot centa wyczekujac na
nowe impulsy. Tych natomiast wczoraj zabrakto. Nastroj stabilizacji przedtuzony zostat
o kolejny dzien w notowaniach pary EUR/CHF, ktéra fluktuuje wokét poziomu 1,052.
Miniona sesja przebiegta spokojnie takze w przypadku bazowych rynkow dtugu, gdzie
zmiany dochodowosci nie byty znaczace i dotyczyty przede wszystkim amerykanskich
obligacji.
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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% 4.1%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Pazdziernik 1586k 1650k 1630k

Czwartek 18 listopada

14:30 Indeks Filadelfia Fed USA Listopad 23.8 22.0

Whioski 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
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.



