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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 14:00 poznamy wstepne wyliczenie inflacji CPl w Niemczech w
+48 22 598 22 38 listopadzie. Wedtug konsensusu prognoz wzrosta ona do 5,0% r/r z 4,5% r/r
miesiac wczesniej. Realizacja tej prognozy oznaczataby najwyzszy jej poziom od
Andrzej Kaminski 1992 r. Nie sadzimy jednak, aby gotebia retoryka wiekszosci cztonkow Rady
Ekonomista Prezesow Europejskiego Banku Centralnego ulegta zasadniczym modyfikacjom.
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82259820 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ®  PL: Wedtug danych Ministerstwa Finansow po pa.idzierniku’nadwyika w budzecie
+48 22 598 22 36 centralnym wyniosta 51,9 mln zl,l co jest najwyzsza wartoscig w historii danych.
Wynik ten jest efektem dochoddéw na poziomie 405,7 mld PLN (+17,9% r/r) i
wydatkéw 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 duzo lepszy
EUR/PLN 4,7122 0,9% 40,39 mld PLN niz przyjete w znowelizowanej ustawie budzetowej na 2021 r.
wynoszacy. Potencjalnie mogtaby nawet zosta¢ osiagnieta nadwyzka, choé

Kursy walut A%

USD/PLN 41722 0,2% znacznie mniejsza niz po sierpniu, ze wzgledu na prawdopodobne przyspieszenie
CHF/PLN 4,5085 1,3% przez resort finansow czesci wydatkow planowanych juz na 2022 r. Nalezy
EUR/USD 1,1293 0,7% zauwazy¢, ze wysoka nadwyzka w budzecie centralnym nie oddaje kondycji
finansow publicznych w Polsce, gdyz znaczna cze$¢ wydatkow zostata

przesunieta poza budzet centralny, np. Fundusz Przeciwdziatania COVID-19

i Amiad o Banku Gospodarstwa Krajowego, na potrzeby ktorego w tym roku wyemitowano

Rynek Pieniezny %) A bps dtug o wartosci ponad 30 mld PLN. Niemniej deficyt catosci sektora finansowego
WIBOR 1M 1,57 4 bedzie w 2021 r. mniejszy niz dotychczasowe zatozenia. Perspektywy budzetowe
WIBOR 3M 1,91 9 na 2022 r. przedstawiaja sie korzystnie, z powodu spodziewanej wysokiej inflacji

oraz wzrostu gospodarczego nieco powyzej sredniej wieloletniej. Realizacja
tarczy inflacyjnej wynoszacej ok. 10 mld PLN nie powinna zaburza¢ realizacji
Obligacje PL (%) A bps planéw budzetowych. Polityka fiskalna pozostaje akomodacyjna, a biorac pod
uwage program Polski tad oraz perspektywe wyborow parlamentarnych w 2023

zY 2,78 -31 trudno oczekiwac zaciesnienia polityki fiskalnej w najblizszych latach. Obecny
5Y 3,31 -27 uktad policy-mix jest zatem nieoptymalny, ktéory w warunkach kontynuacji
10Y 3,47 0 wzrostu gospodarczego sprzyja narastaniu nierbwnowag w gospodarce.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Poniedziatek ma szanse przynies¢ poprawe nastrojow po ich zdecydowanym
pogorszeniu w piatek, gdy przez rynek przelata sie fala wyprzedazy bardziej
2Y 3,04 -29 ryzykownych aktywéw, w $lad za informacjami dotyczacymi nowego wariantu
5Y 3,07 -31 koronawirusa. Najnowsze doniesienia sa natomiast uspokajajace (objawy Omikronu -
nowej odmiany COVID-19 - sa tagodne i zdolne do leczenia w warunkach domowych).
10Y 2,98 -24 Li R . .
iczymy zatem na korekcyjne ruchy szerokiego wachlarza aktywow, w tym ztotego.
Kurs EUR/PLN powinien nieco zawroci¢ z do poziomu 4,72 ustanowionego na koniec
Obligacje bazowe (%) A bps ubiegtego tygodnia. Tym bardziej, iz rynek moze pozycjonowac sie pod jutrzejsze
dane o krajowej inflacji CPI (ryzyko kolejnego wyzszego od konsensusu odczytu).
DE 10Y -0,33 9 Zmiany rynkowe jak wspomnieliémy nie beda jednak duze, gdyz ryzyko ponownego
Us 10Y 1,51 13 pogorszenia sentymentu inwestycyjnego jest spore i uzaleznione od naptywajacych

informacji w sprawie nowego wariantu koronawirusa. W dalszej czesci tygodnia
uwaga inwestorow dodatkowo koncentrowaé sie bedzie na licznych publikacjach
Gietdy pkt. A% makroekonomicznych, w szczegdlnosci amerykanskim indeksie Conference Board
(wtorek) oraz raporcie z amerykanskiego rynku pracy (piatek). Solidne dane z USA
WIG 66440,8 -3,5 obok zmniejszenia obaw towarzyszacych Omikronowi powinny wesprze¢ dolara z
S&P 500 4594,6 2,3 uwagi na przywrocenie oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Stanach
_— Zjednoczonych. Tym bardziej, iz w najnowszych wypowiedziach Ch.Lagarde
Nikkei 225 28283,9 -1,6 , o . - . - - s .
T— powtorzyta, iz podwyzszone poziomy inflacji w strefie euro sa przejsciowe. Nie
ro M . I3 7 . . . . ’

e powinny zatem tworzyC przeswiadczenia o potrzebie podwyzek stop procentowych.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Koniec tygodnia przyniost silne ostabienie ztotego niwelujace wczesniejsze trzy dni
umocnienia polskiej waluty. W rezultacie kurs EUR/PLN zakonczyt ubiegty tydzien na
poziomie 4,72, a wiec najwyzej od 12 lat poziomie. Zrodtem przeceny byto gwattowne
pogorszenie sentymentu inwestycyjnego zwiazane z pojawieniem sie nowego wariantu
koronawirusa, ktory wymusit m.in. zamkniecie czesci lotow z Afryki. Globalna awersja
do ryzyka poza przecena ztotego spowodowata takze umocnienie szwajcarskiego
franka. W konsekwencji silnie zwyzkowaty notowania pary CHF/PLN. Niezwykle
gwattowne zmiany obserwowane byty w piatek na krajowym rynku dtugu. Dotyczyty
one wytacznie krotkiego i sredniego konca krzywej, ktore znizkowaty odpowiednio o 31
i 27 bps obnizajac sie w dochodowosci do 2,78% i 3,31%. Stabilne na poziomie 3,47%
byta zas rentownosc¢ 10-latki. W naszej ocenie zachowanie dtugiego konca krzywej - w
szczego6lnosci w obliczu silnych zmian rynkéw bazowych - potwierdza ptynnosciowe
problemy polskiego rynku dtugu.

Rynki zagraniczne

Obawy towarzyszace nowemu wariantowi koronawirusa zdominowaty piatkowa sesje i
zadecydowaty o gwattownym pogorszeniu nastrojow. W rezultacie na wartosci
zyskiwaty aktywa powszechnie uznawane za bezpieczne w chwilach rynkowych
zawirowan. Kurs EUR/CHF przejsciowo obnizyt sie ponizej poziomu 1,0447. Solidne
spadki dochodowosci zanotowaty obligacje rynkow bazowych. Tylko w piatek
rentownos¢ 10-latki USA zmalata o 13 bps do 1,51%. Dotkliwa przecena objeta takze
Swiatowe gietdy. Wyjatkiem pozostawat dolar amerykanski, ktéry taniat w relacji do
euro (cho¢ jako aktywa safe-haven powinien korzysta¢ na awersji do ryzyka).
Uwazamy, iz miato to zwiazek ze wzrostem obaw towarzyszacych globalnej gospodarce
- W nastepstwie pogorszenia sytuacji pandemicznej - ktore zmniejszaja oczekiwania na
podwyzki stop procentowych w USA w 2022 roku.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 26 listopada

Wskaznik/Wydarzenie

Brak istotnych publikacji

Poniedziatek 29 listopada

14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Listopad 4.5% 5.0%
Wtorek 30 listopada

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 Sgristr[;?szfgizenia 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

Pigtek 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
14:30 Zana ;a:;‘l’:l';‘z’“;’:la Poza  ysa 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 Zamoéwienia w przemysle m/m  USA Pazdziernik 0.2% 0.5%

Poniedziatek 06 grudnia

10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien 18.3 17.0

Zrédto: 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 sg 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.



