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Ekonomista ®  PL: Premier M. Morawiecki przedstawit elementy tzw. ,tarczy antyinflacyjnej”, ktora
ukierunkowana jest na ztagodzenie spotecznych skutkow wysokiej inflacji. Jej

+48 22598 20 10 elementem jest m.in. czasowe obnizenie podatku VAT i akcyzy na energie

Mateusz Sutowicz elektrygznq, obni‘ienie' akcyzy na paliwa, z,wolnjenie sprzedazy paliw' o‘d podatl'(u od

sprzedazy detalicznej, a takze bezposrednie doptaty dla mniej zamoznych

gospodarstw domowych. taczny koszt budzetowy szacowany jest na ok. 10 mld PLN, z

+48 22 598 22 36 czego potowa to utracone dochody budzetowe. Zaproponowane obnizki podatkow

posrednich oraz optat na energie elektryczna, gaz i paliwa spowoduja obnizenie

inflacji w pierwszych miesiacach przysztego roku wzgledem spodziewanej dotychczas

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% zwyzki do powyzej 8% r/r. Ustapienie efektu obnizek podatkow podwyzszy jednak

inflacje w potowie roku, co wskazuje, iz zaproponowane rozwigzania spowoduja
EUR/PLN 4,6682  -1,1% przede wszystkim sptaszczenie $ciezki inflacji w catym przysztym roku, a oczekiwana
USD/PLN 4,1626 -0,8% $rednioroczna inflacja w catym 2022 roku nie powinna ulec istotnym zmianom.

Przejsciowa obnizka podatkow nie zmienia zatem perspektyw inflacji, jednak stanowi
CHF/PLN 4,4506 -1,0% wsparcie dochoddw rozporzadzalnych gospodarstw domowych, szczegdlnie tych o
EUR/USD 1,1216 -0,3% nizszych dochodach. Zaproponowany pakiet antyinflacyjny nie zmienia tez istotnie
oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej w srednim okresie i docelowego
poziomu stdp procentowych. Moze jednak wptynac na skale i termin podwyzek stop w
najblizszych miesiacach, zdejmujac nieco presje na agresywna (75 bps lub wiecej)

Rynek Pieniez % Ab ; ! . . : 0 . A
ynex Hieniezny (%) ps podwyzke stop w grudniu br. Nie ulega jednak watpliwosci, w naszej ocenie, ze

WIBOR 1M 1,53 7 zaciesnianie polityki pienieznej bedzie w najblizszych miesigcach kontynuowane.

WIBOR 3M 1,82 12 ®  PL: Wedtug danych GUS stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w pazdzierniku

do 5,5% r/r z 5,6% r/r przed miesiacem. Po korekcji danych o czynnik sezonowy
spadta natomiast do 5,7% z 5,8% we wrzesniu, co jest najnizsza wartoscia od wybuchu
Obligacje PL (%) A bps pandemii COVID-19. Stopa bezrobocia systematycznie obniza si¢ wraz z odbudowujaca
sie aktywnoscia gospodarcza. Nasilenie pandemii COVID-19 na jesieni tego roku moze
zY 3,09 2 ograniczy¢ dalsza poprawe stopy bezrobocia w tym roku, choc perspektywy na kolejne
5Y 3,58 2 miesigce, zaktadajac brak drastycznego wzrostu liczby infekcji koronawirusem
pozostaja korzystne. Firmy ankietowane w Szybkim Monitoringu NBP wskazuja na

10Y 3,47 1 mocny popyt na prace. O spadki stopy bezrobocia bedzie jednak coraz trudniej, ze
wzgledu na spodziewane hamowanie wzrostu gospodarczego i problemy z
pozyskaniem pracownikow, np. w przemysle, czy w budownictwie.

IRS PLN (%) A bps =

EZ: Wedtug protokotu z listopadowego posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego
2Y 3,33 5 Banku Centralnego zakupy netto aktywow w ramach awaryjnego programu skupu
aktywow (PEPP) zostang zakonczone w zgodnie z planem, tj. do kofnca marca 2022 r.
5Y 3,38 5 Wiekszos¢ tego gremium podtrzymuje ocene, ze wysoka inflacja w strefie euro jest
10Y 3,23 4 przejsciowa i obnizy sie w 2022 r. Oczekiwania te sa jednak obarczone duza
niepewnoscia, stad uznaja za wazne ,by Rada Prezesow zachowata wystarczajaca
elastycznos¢, w celu umozliwienia przysztych dziatan w zakresie polityki pienieznej,
Obligacje bazowe (%) A bps takze poza grudniowym posiedzeniem”. Protokot potwierdza tagodne nastawienie
DE 10Y 0.24 0 Rady ilche(': pozostawienia mozliwosci szerokiego wachlarza dziatan w zaleznosci od
’ odczytow inflacyjnych. Wiary w realizacje gotebiej postawy EBC nie podzielaja rynki
us 10y 1,64 -1 finansowe, ktore zaktadaja pierwsza podwyzke stop juz w 2022 r. Nastepne
posiedzenie EBC odbedzie sie w grudniu.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 68860.6 04 Przed nami spokojna sesja na rynkach globalnych zwazywszy na ubogie kalendarium
’ ’ danych makroekonomicznych oraz skrocenie sesji w Stanach Zjednoczonych. Pewna

S&P 500 4701,5 0,2 nerwowos$¢ rynkdw moze natomiast wywotywac informacja o kolejnej mutacji

Nikkei 225 28751,6 -2,5 koronawirusa odkrytej w Afryce Potudniowej. Nie uwazamy jednak, by jej wptyw mogt

miec istotne przetozenie np. na polskiego ztotego. Kurs EUR/PLN i tak zakonczyt juz
trwajaca trzy dni korekte spadkowa i obecnie moze kierowac sie na nieco wyzsze
poziomy.

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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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Ztoto  e====Ropa naftowa Brent (prawa o$)

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Ztoty kontynuowat umocnienie w relacji do euro, cho¢ wczoraj - z uwagi na
ograniczong brakiem inwestorow amerykanskich zmiennos¢ - czynit to niezwykle
spokojnie. Kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,6650, a wiec byt juz szes¢ groszy
nizej ustanowiony we wtorek 12-letni szczyt. Jest to niewatpliwie zastuga niedawnych
werbalnych interwencji premiera M.Morawieckiego i prezesa Narodowego Banku
Polskiego A.Glapinskiego. Umocnienie ztotego w potaczeniu z niewielka przecena
dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego skutkowato znizka takze pozostatych
par ztotowych. Na krajowym rynku dtugu zmiany - drugi dzien z rzedu byty niewielkie,
cho¢ nadal polegaty na wzroscie rentownosci 2- i 5-latek oraz stabilizacji dtugiego
konca krzywej. Wydarzeniem dnia byt 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).

Rynki zagraniczne

To miata by¢ spokojna sesja na globalnym rynku walutowym i faktycznie taka byta.
Kurs EUR/USD zmieniat sie w sposdb symboliczny zwyzkujac do maksymalnie 1,1230, a
wiec o okoto 30 pipsow. Wyrazna w tym zastuga braku inwestorow amerykanskich,
ktérzy wczoraj obchodzili Dzien Dziekczynienia. Spokojem emanowaty takze inne
istotne pary walutowe oraz wycena bazowych rynkow dtugu, ktéra niemal nie zmienita
sie w stosunku do dnia poprzedzajacego wczorajsza sesje.
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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 96.5 96.5
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik 8.6% 8.6% 8.3% 8.9%
14:30 PKB annualizowany rew. USA Q3 6.7% 2.1% 2.0%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Pazdziernik 4.4% 5.0%
14:30 ﬁg‘;ﬁf‘;’}ﬁ na dobra trwalego s, Pazdziernik -0.4% -0.5%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Listopad 71.7 67.4 66.8
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Pazdziernik 742k 745k
20:00 Opis posiedzenia FOMC USA Listopad
Dzien Dziekczynienia USA
10:00 Stopa bezrobocia Polska  Pazdziernik 5.6% 5.5% 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%

rogdigs Qompbero 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
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.



