A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 30 listopada 2021

research@bankmillennium. pl

, , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10 GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za listopad. W naszej
+48 22 598 22 38 ocenie wskaznik CPl wzrost w listopadzie do 7,4% r/r z 6,8% r/r w pazdzierniku. Bytby

to jej najwyzszy odczyt inflacji od stycznia 2001 r. W kierunku wyzszej inflacji dziata¢
Andrzej Kaminski beda wszystkie elementy koszyka, potwierdzajac szeroki zakres presji inflacyjnej.
Ekonomista Wzrost inflacji nasili sie w grudniu i biorac pod uwage rozwiazania zaproponowane w

tarczy antyinflacyjnej moze to by¢ szczyt inflacji. Dane inflacyjne powinny wspierac
+48 22 598 20 10 oczekiwania na dalsze podwyzki stop procentowych, a najblizsza powinna nastapic¢ juz
Mateusz Sutowicz w grudniu,‘ (':hoc': pojawiepie sie nowego wa,riantu koronawirusa zwjeksza 'niepewnoéc'
co do skali i tempa kolejnych podwyzek stop procentowych. O tej samej porze GUS
opublikuje szczegdétowe dane o strukturze PKB w 3Q br., ktéry wedtug wstepnych
+48 22 598 22 36 wyliczen wzrost o 5,1% r/r. W naszej ocenie gtéwnym motorem wzrostu byta
konsumpcja prywatna oraz inwestycje w srodki trwate.

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,6866  -0,5% " PL: W zwiazku z nowa mutacja koronawirusa Omikron polski rzad ogtosit zaostrzenie
USD/PLN 4,1589 0,1% czesdci restrykcji epidemicznych, ktore beda obowiazywaty pomiedzy 1 a 17 grudnia.

Dotycza one m.in. zakazu lotow do 7 krajow Afryki potudniowej, wydtuzenia do 14 dni
CHF/PLN 4,4956 -0,3% kwarantanny dla wjezdzajacych do Polski spoza strefy Schengen, zaostrzenia limitu
EUR/USD 1,1266 -0,5% obtozenia w m.in. w kinach, teatrach, czy koncertach z obecnych 75% do 50% (przy
czym w limicie tym nie mieszcza sie osoby zaszczepione), zaostrzenia limitu osob na
sitowniach oraz w handlu detalicznym. Limit na zgromadzeniach i uroczystosciach
obnizono z 150 do 100 osdb, a na wydarzeniach sportowych poza obiektami
sportowymi z 500 do 250. Zakres i charakter obostrzen moga podlega¢ modyfikacjom
WIBOR 1M 1,65 28 w zaleznosci od sytuacji epidemicznej. Pojawienie sie Omikrona oraz nasilenie
zaostrzen przeciwepidemicznych stanowi oczywiste ryzyko dla aktywnosci

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 1,99 8 . . s . o :
ekonomicznej, szczegblnie w czesci ustug (gastronomia i turystyka). Skala i zakres
ewentualnych rewizji prognoz rozstrzygnie sie w najblizszych dniach i uzalezniona

. bedzie od skali i trwatosci wprowadzanych obostrzen. Ogtoszone wczoraj obostrzenia

Obligacje PL (%) A bps wptyna na ograniczenie konsumpcji czeéci ustug, jednak przy obecnej konstrukcji

2Y 2,86 -9 obostrzen nie powinny spowodowac jej radykalnych ograniczen. W scenariuszu

zaktadajacym zachowanie skutecznosci szczepien wobec wariantu Omikron i/lub
5Y 3,30 1 tagodnego przebiegu infekcji zmiana scenariusza makroekonomicznego nie powinna
10Y 3,20 4 byc istotna. Doniesienia z Austrii, Wtoch, czy RPA sugeruja tagodny przebieg pandemii
wsrod osob w petni zaszczepionych, jednak niepewnosc¢ pozostaje znaczna. Silniejsza
rewizja prognoz bedzie wymagana w negatywnym scenariuszu, kiedy nowy wariant

o koronawirusa bedzie odporny na dotychczasowe szczepienia, gdyz wymusi silniejsze

IRS PLN (%) A bps . p o . . .
obostrzenia, cho¢ warto pamigtac, ze gospodarka w duzym stopniu zaadaptowata sig
2y 3,03 4 do funkcjonowania w warunkach pandemii. W tym scenariuszu jednak prawdopodobny
5y 3.08 1 spadek cen surowcow, szczeg6lnie ropy naftowej (ze wzgledu na zmniejszenie popytu
’ na transport lotniczy) wiazatby sie z szybszym spadkiem inflacji, tagodzac

10Y 2,98 -1 oczekiwania na agresywne podwyzki stop procentowych.

®  GE: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w Niemczech wzrosta w listopadzie do
Obligacje bazowe %) A bps 6,0% r/r z 4,6% r/r w pazdzierniku. To jej najwyzszy poziom od 1992 r., a

jednoczesnie wynik znacznie wyzszy niz konsensus na poziomie 5,5%. W samym
DE 10Y -0,30 4 pazdzierniku ceny w Niemczech wzrosty o 0,5%. Silniejszy wzrost inflacji w Niemczech
sugeruje niespodzianke inflacyjna w danych dla catej strefy euro, ktoére opublikowane

us 10v 1,53 > zostana dzi$ (oczekiwany wzrost do 4,4% z 4,1% r/r).
, Rynki na dzis
Gietdy pkt. A% y .
Poczatek dzisiejszej sesji to przede wszystkim dane o inflacji CPl za listopad, ktore
WIG 66579,2 0,2 ksztattowa¢ beda oczekiwania przed grudniowym posiedzeniem RPP. Chwilowo odczyt
S&P 500 4594,6 2,3 odwréci¢ moze uwage od czynnikdw globalnych, w szczegdlnosci informacji na temat
o nowej mutacji wirusa SARS-CoV-2. Te pozostaja umiarkowanie negatywne m.in. za
Nikkei 225 28283,9 1,6 sprawa wypowiedzi szefa firmy farmaceutycznej Moderna, iz istniejace szczepionki moga
Zrédto: Refinitiv by¢ mniej skuteczne przeciw Omicronowi. W rezultacie oczekujemy przeceny bardziej
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna ryzykownych aktywow, choé istotnie mniejszej anizeli w miniony piatek. Zrodtem

zmiennosci pozostana dzi$ takze wypowiedzi prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
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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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Rynek krajowy

Poniedziatek zgodnie z oczekiwaniami przyniost odreagowanie piatkowej niezwykle
silnej wyprzedazy bardziej ryzykownych aktywdw. Na globalnych zmianach sentymentu
wczoraj zyskat takze polski ztoty, ktory umocnit sie w relacji do euro a kurs EUR/PLN
oddalit sie o okoto cztery grosze od poziomu 4,7230 osiaghietego podczas ostatniej
sesji ubiegtego tygodnia. Jak wspomnieliSmy zrodtem zmian w ostatnich dniach byty
przede wszystkim czynniki zewnetrzne. Uwazamy jednak, iz w dalszej czesci tygodnia
do gtosu silniej moga dochodzi¢ argumenty lokalne (dzisiejszy odczyt inflacji CPI
bedzie tego dobrym przyktadem). Na krajowym rynku dtugu poczatek tygodnia uptynat
dosc¢ spokojnie. Dochodowos¢ 10-latki wzrosta o 4 bps do poziomu 3,20%. Wczoraj
Narodowy Bank Polski poinformowat, iz od grudnia 2021 r. bedzie mogt przeprowadzac
strukturalne operacje otwartego rynku, w tym m.in. polegajace na skupie obligacji, w
przypadku gdy uzna, ze wymagaja tego uwarunkowania rynkowe. Od grudnia NBP
wznowi  ponadto  stosowanie  dostrajajacych  operacji  otwartego  rynku
przeprowadzanych na koniec okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Rynki zagraniczne

Obawy towarzyszace nowemu wariantowi koronawirusa zdominowaty takze
poniedziatkowa sesje, cho¢ nieco uspokajajace informacje dotyczace tagodnych
objawow poprawity nieco sentyment rynkowy. Efektem byto czesciowe odwrdcenie
zmian widocznych podczas piatkowej wyprzedazy bardziej ryzykownych aktywoéw.
Drozata miedzy innymi ropa naftowa. Taniat dolar (na fali przywrdcenia oczekiwan na
przysztoroczne podwyzki stoép procentowych) oraz obligacje rynkéw bazowych.
Dochodowos¢ Bunda wzrosta o 4 bps do -0,30% do czego poza poprawa nhastrojow
przyczynita sie dynamiczna zwyzka inflacji CPI. Silniej, bo o 8 bps do 1,56%
zwyzkowata zas rentownosc¢ 10-latki USA.
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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% 6.0% 5.0%
Wtorek 30 listopada
10:00 PKB r/r fin. Polska Q3 11.2% 5.1% 5.1%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Listopad 6.8% 7.4% 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 54.1
09:55 PMI w przemysle Niemcy Listopad 57.8 57.6
10:00 PMI w przemysle EZ Listopad 58.3 58.6
14:00 S:ristrl;?szfgizema 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 Ziana ;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.



