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Gtowny Ekonomista GE: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy wyliczenie za listopad indeksu Instytutu Ifo,

+48 22 598 22 38 najszerzej obrazujacego koniunkture w gospodarce niemieckiej. Wczorajszy wzrost
wskaznika PMI dla ustug i tylko nieznaczny spadek dla przemystu dla Niemiec
Andrzej Kaminski przemawiaja za oczekiwaniami poprawy indeksu Ifo z 97,7 pkt w pazdzierniku.
Ekonomista ® US: O godz. 14:30 opublikowane zostanie wyliczenie za pazdziernik inflacji PCE
+48 22 598 20 10 (deflator konsumpcji prywatnej), tj. preferowanego przez Fed wskaznika zmian cen
. konsumpcyjnych. Inna miara dynamiki tych cen - indeks CPI sygnalizuje, ze inflacja
Mateusz Sutowicz PCE takze wzrosta wzgledem wrzesnia (z +4,4% r/r).
Analityk rynkow finansowych ® US: Natomiast o godz. 20:00 opublikowany zostanie protokét z posiedzenia FOMC,

+48 22 598 22 36 ktore odbyto sie w dniach 2-3 listopada, gdy ogtoszono decyzje o rozpoczeciu
zmniejszenia skali programu skupu aktywow przez Fed.

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,7214 0,8% ®  PL: Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w pazdzierniku o 6,9% r/r wobec
USD/PLN 4,1970 0,9% wzrostu o 5,1% r/r we wrze$niu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze

sezonowym dynamika m/m wyniosta natomiast o 1,2% m/m, co wskazuje na
CHF/PLN 4,4969 0,5% przyspieszenie konsumpcji pomimo rosnacej inflacji. Realng pozostaje nasza prognoza
EUR/USD 1,1253 -0,1% wzrostu PKB w catym biezacym roku o 5,3%, aczkolwiek inflacja bedzie miata coraz
silniejszy wptyw na konsumpcje. W rezultacie jej perspektywy na kolejne kwartaty
nieznacznie sie pogarszaja. Konsumpcja pozostawac bedzie jednak waznym filarem

Rynek Pieniezny (%) A bps gospodarki. Spodziewane wyhamowanie dynamiki konsumpcji w roku przysztym
przetozy sie jednak na wolniejszy wzrost gospodarczy, ze wzgledu na nizsza dynamike
WIBOR 1M 1,46 1 dochoddw gospodarstw domowych i wyzsze stopy procentowe.
WIBOR 3M 1,70 2 ®  PL: Wynik finansowy brutto firm zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikow wyniost
w 3Q 2021 r. 68,2 mld zt, co jest najwyzsza wartoscia w danych zaczynajacej sie w
2006 r. Byt on o blisko 64% wyzszy niz przed rokiem. W 2Q i 3Q 2021 wyniki firm
Obligacje PL (%) A bps notowaty rekordy, czemu sprzyjato ozywienie gospodarcze w kraju i za granica. W
warunkach silnego popytu firmy mogty przerzucac koszty dziatalnosci na konsumentow
2Y 3,06 " i zwieksza¢ marze, co przektadato sie na wzrost cen. Warto zauwazy¢, ze pomimo
5Y 3,56 21 wysokiej dynamiki wynagrodzen w 3Q br. obnizyt sie udziat kosztow pracy w catosci
10V 3.46 3 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 rachunkow
IRS PLN (%) A bps narodowych i w cenach statych) rosty miedzy lipcem a wrzesniem szybciej niz w 2Q

br. Spodziewamy sie, ze naktady inwestycyjne w 2022 r. beda przyrasta¢ w zblizonym
2Y 3,28 4 tempie co w 2021 r., aczkolwiek wydtuzajaca sie¢ akceptacja przez KE Krajowego
5Y 3,33 7 Planu Obudowy stanowi ryzyko w doét dla tych oczekiwan. Bardzo dobre wyniki firm
dajace przestrzen do podwyzek wynagrodzen pracownikow sa argumentami za

1oy 3,18 0 dalszym zaciesnianiem polityki pienieznej w Polsce. Nie powinno ono diametralnie
wptywac na aktywnos¢ inwestycyjna firm z racji wielkosci ich wolnych srodkow.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynki na dZ]S

DE 10Y -0,24 8

Przed nami intensywny dzien na rynkach finansowych z uwagi na rozbudowane
us 10y 1,65 7 kalendarium danych makroekonomicznych. Poznamy m.in. niemiecki indeks Ifo, czy
szereg odczytow amerykanskich (inflacje PCE, rewizje PKB za trzeci kwartat, zamowienia
na dobra trwatego uzytku, indeks uniwersytetu Michigan, czy opis listopadowego

Gietdy pkt. A% posiedzenia Fed). Eurodolarowi potencjalnie nie zabraknie dzi§ impulséw mogacych
podbija¢ zmiennos¢. Dodatkowo kurs EUR/USD oscyluje wokot dolnego ograniczenia

WIG 69573,8 0,3 spadkowego kanatu, co na gruncie analizy technicznej sugeruje mozliwo$¢ wzrostu

S&P 500 4690,7 0,2 notowan. Oddalenie sie eurodolara od bariery 1,1240 bytoby takze wsparciem dla ztotego
w utrzymywaniu sie ponizej poziomu 4,73.

Nikkei 225 29302,7 -1,6

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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Rynek krajowy

Za nami drugi dzien ataku przez kurs EUR/PLN na okolice 4,7250 zakonczonego
fiaskiem. Jak dotad wycena ztotego, ktora wcigz mimo wszystko pozostaje pod presja
sprzedajacych, broni sie przed wyniesieniem powyzej wspomnianego poziomu. We
wtorek wsparciem w tym wzgledzie byty miedzy innymi lepsze od oczekiwan dane PMI
ze strefy euro, ktore zatrzymaty trend spadku notowan EUR/USD (umocnienie dolara
negatywnie oddziatuje na waluty regionu). Co ciekawe ztoty - wraz z wegierskim
forintem - w swej finalnej stabilizacji do euro radzit sobie relatywnie najlepiej sposrod
walut regionu (korona czeska nadal tracita na wartosci), czy koszyka emerging
markets, gdzie prym w przecenie ponownie wiodta turecka lira (,zastuga” wypowiedzi
prezydenta Erdogana). Teoretycznie wycenie polskiej i wegierskiej waluty nie powinny
sprzyjac¢ ostatnie sygnaty dotyczace przedtuzajacego sie braku zgody Unii Europejskiej
na wykorzystanie srodkow z unijnego Funduszu Odbudowy. Niewykluczone zatem, iz
kwestia ta zostata juz zdyskontowana przez inwestoréw i nie budzi obecnie wigkszej
presji na ostabienie wspomnianych walut. Na krajowym rynku dtugu wtorek byt
kolejnym dniem rozedrgania. Zmiany podstawowych benchmarkéw (2, 5, 10 lat) byty
dwucyfrowe i - jak w przypadku krotkiego konca krzywej - negowaty poniedziatkowe
zmiany, gdy przyktadowo rentownosc 2-latki silnie znizkowata. O ile zgadzamy sie, iz
docelowym kierunek zmian rentownosci skarbowych papierow wartosciowych sa
wyzsze poziomy (konsekwencja zaciesniania polityki pienieznej), to biezaca amplituda
wahan jest zbyt duza i swiadczy bardziej o emocjonalnosci rynku i problemach
ptynnosciowych niz wtasciwej wyceny dtugu.

Rynki zagraniczne

Wczorajszy anemiczny wzrost eurodolara byt efektem lepszych od oczekiwan danych
PMI ze strefy euro oraz wytwarzajacego sie pozytywnego dla euro obrazu technicznego
notowan. Zakres zwyzki byt jednak - jak wspomnieliSmy - niezwykle skromny, co nie
wrézy dobrze potencjatowi do przeceny dolara w stosunku do wspolnej waluty. Dosc¢
senny obraz prezentowaty wczoraj takze notowania EUR/CHF. Szwajcarska waluta
pozostaje najmocniejsza w relacji do euro od szesciu lat. Na bazowych rynkach dtugu
wtorek uptynat pod znakiem silnych wzrostow dochodowosci obligacji tak niemieckich,
jak i amerykanskich. W przypadku 10-latki Niemiec zwyzka wyniosta 8 bps do -0,24%.
Amerykanski odpowiednik zyskat zas 7 bps siegajac poziomu 1,65%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 19 listopada

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik 0.6% 0.5% 0.5% 0.4%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Pazdziernik 8.7% 8.4% 8.9% 9.5%
Poniedziatek 22 listopada
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Pazdziernik 10.3% 11.8% 10.8% 10.7%
10:00 Produkcja przemystowa Polska Pazdziernik 8.8% 7.8% 5.4% 4.9%
Wtorek 23 listopada
09:30 PMI w przemysle wst. Niemcy Listopad 57.8 57.6 56.7
09:30 PMI w ustugach wst. Niemcy Listopad 52.4 53.4 51.5
10:00 PMI w przemysle wst. EZ Listopad 58.3 58.6 57.2
10:00 PMI w ustugach wst. EZ Listopad 54.6 56.6 53.6
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 5.1% 6.9% 6.3% 5.4%
10:00 Produkcja bud-montaz. r/r Polska Pazdziernik 4.3% 4.2% 3.3% 1.9%
15:45 PMI w przemysle wst. USA Listopad 58.4 59.1 59.0
15:45 PMI w ustugach wst. USA Listopad 58.7 57.0 59.1
16:00 Indeks Fed Richmond USA Listopad 12.0 11.0 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 ﬁm‘gm‘; na dobra trwalego s, Pazdziernik 0.5%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Listopad 71.7 66.8
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Pazdziernik 800k
20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Listopad
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%

rQdige Bloombero opiym Bank

Millennium
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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.



