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Ponownie wzmagajq sie obawy przed wysokag
globalngq inflacjg. W Polsce solidny PKB w Il kw.

e W minionym tygodniu w centrum uwagi rynkowej byty globalne tendencje
inflacyjne. Kolejna niespodzianka dotyczgca wskaznika CPI w USA ponownie
podsycita waqtpliwosci rynkowe na ile biezqcy wzrost inflacji ma charakter
przejsciowy, jok to przedstawiaty ostatnio Fed czy EBC. Opublikowany w minionym
tygodniu pazdziernikowy wskaznik CPl wzrést w USA do 6,2% rfr (najwyzszego poziomu
od trzech dekad), a w przypadku wskaznika inflacji bazowej do 4,6% rfr, w obu
przypadkach  wyraznie przekraczajgc  oczekiwanial rynkowe.  Takze
ubiegtotygodniowe publikacje innych miar inflacji (PPl w Chinach, CPI na Wegrzech
czy w Meksyku) zaskoczyty ,od géry” i wskazaty na trwajgcy wzrostowy trend inflacii.

e Nasilenie obaw rynkowych przed wyzszq i trwalszg inflacjq przyniosty wzrost
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych. W skali tygodnia
rentownosci papieréw 10-letnich w USA wzrosty o ponad 10 pkt. baz. do 156%, zas w
Niemczech o 3 pkt. baz. do -0,26%. Jeszcze silniejszy wzrost obserwowany byta na
krétszym koncu krzywej dochodowosci, odzwierciedlajac rosngce powagtpiewanie
rynkéw, czy gtéwne banki centralne, a w szczegdlnosci Fed, ,wytrzymajg” wzrost
inflacji w dotychczasowej skalli, bez przyspieszenia podwyzek stép procentowych
wobec dotychczasowych deklaracji. Ten efekt wzmocnit dolara wobec euro — do
1145 USD/EUR (o 1 centa w skali tygodnia).

e Z kolei ubiegtotygodniowe publikacje danych nt. sfery realnej gospodarki
$wiatowej (wskazniki nastrojéw konsumentéw w USA czy produkcja przemystowa w
strefie euro) zaskoczyty in minus. Wyzsza inflacja i stabsza aktywnosé gospodarcza to
niesprzyjojaca kombinacja dla rynkéw akgji. Dlatego w warunkach podwyzszonej
niepewnosci co do dalszego scenariusza rozwoju gospodarczego WwiekszosSE
indekséw gietdowych wyhamowata ostatnie wzrosty lub poddata sie korekcie
spadkowej. Indeks MSCI dla $wiatowego rynku nie zmienit sie w skali tygodnia, w USA
lekko spadt, w strefie euro lekko zyskat Pozytywnie na tle rozwinietych rynkéw
odréznity sie niektére rynki wschodzace (Chiny, Indie, Brazylia) z ponad 1% wzrostami,
niemniej rynki te odrabiaty straty po bardzo stabych poprzednich kilku tygodniach,
kiedy silnie tracity (czesto z powodéw o charakterze lokalnym).

e Podobnie jak w poprzednich tygodniach pogarszajgca sie sytuacja epidemiczna
w Europie (i w mniejszym stopniu w USA) pozostata bez wiekszego wptywu na
sytuacje rynkowa. Choé liczba zachorowari (np. w Niemczech) rosnie dynamicznie,
to wysoki odsetek zaszczepionych i nizszy niz przed rokiem poziom hospitalizacii
pozwala oczekiwaé unikniecia powtdrki ubiegtorocznych lockdownéw. W Polsce
kontynuowany jest dynamiczny wzrost liczby nowych przypadkéw COVID (ponad 14
tys. w Ujeciu sredniej 7-dniowej) oraz hospitalizacji (powyzej 13 tys,). Jednoczesnie
takze przedstawiciele polskiego rzqdu podtrzymujqg deklaracje braku planéw
wprowadzenia w Polsce ogdlnokrajowego lockdownu.

e Stabsze nastroje na globalnym rynku w potgczeniu z ptytkim rynkiem w zwigzku z
dtugim swigtecznymi weekendem w Polsce nie postuzyty krajowym aktywom. W Slad
za rynkami bozowymi podagzaty w minionym tygodniu rentownos$ci ztotowych
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obligaciji skarbowych, osiggajac na koniec tygodnia 290% (o 10 pkt. baz wiecej niz
tydzien wczesniej). Wzrost ten podsycaty takze rosngce oczekiwania na dalszq
dynamiczng kontynuacije podwyzek stép NBP. Na koniec minionego tygodnia rynek
FRA wyceniat wzrost stopy referencyjnej NBP w perspektywie 3 miesiecy do 3.0% (nie
podzielamy tak agresywnych oczekiwan dot. skali zaciesnienia polityki monetarnej
NBP). Ubiegtotygodniowe wypowiedzi cztonkdw RPP  generalnie  wspieraty
oczekiwania na grudniowq podwyzke stép. Choé trudno jednoznacznie wnioskowaé
na podstawie tych wypowiedzi o skali grudniowej podwyzki, nie wyczytaliSmy z nich
kolejnej podwyzki o 75 pkt. baz, raczej mniejszej - w przedziale 25-50 pkt. baz
Opublikowany dzisiaj ostateczny pazdziernikowy wskaznik CPl na poziomie 6,8%,
wskazujgey ha wyrazny wzrost inflacji bazowej w okolice 4,6% tqcznie z perspektywq
osiggniecia lub przekroczenia przez CPl w listopadzie poziomu 7%, wspierajq
oczekiwania na ponowne zaciesnienie polityki monetarnej w grudniu. Sqdzimy, ze o
jej ostatecznej skali zadecyduje przede wszystkim wstepny odczyt listopadowej
inflacii, ktéry zostanie opublikowany z poczgtkiem grudnia.

e Pomimo rosngcych oczekiwar rynkowych na zaciesnienie polityki monetarnej
kurs ztotego ostabit sie w minionym tygodniu. W relacji do koszyka walut ztoty stracit
ponad 1% w skali tygodnia i na koniec tygodnia uksztattowat sie w okolicach 4,64
PLN/EUR, 4,40 PLN/CHF oraz 4,06 PLN/USD, z czego niemal cato$é ostabienia nastgpita
przy niskiej aktywnosci inwestoréow pod koniec tygodnia. W tle stabosci ztotego
pozostawaty zapewne watki polityczne (relacje Polska-UE). Silnie na tle innych rynkéw
stracita tez warszawska gietda ze spadkiem WIG o 3% w skali tygodnia.

e Bez wptywu na ceny krajowych aktywéw pozostata pigtkowa publikacja
szacunku flash PKB w Il kw. Wzrost PKB obnizyt sie do 51% rfr z 112% rfr w Il kw,
przekraczajac oczekiwania w okolicach 46-47% W ujeciu kwartalnym PKB
oczyszczony z wptywu wahan sezonowych wzrést o 21% kw/kw wobec 18% w Il kw.
(blisko naszej prognozy 20% kw/kw), co $éwiadczy o solidnej aktywnosci polskiej
gospodarki. Z kolei skokowe obnizenie dynamiki PKB w Ill kw. w ujeciu r/r to skutek
wygasniecia efektu bardzo niskiej bazy odniesienia, ktéry podbit wzrost PKB w Il kw. do
dwucyfrowego poziomul.

o W biezqcym tygodniu zaplanowane sq liczne wystgpienia publiczne, w tym
prezes EBC i przedstawicieli Fed. W te wystgpienia rynki zapewne bedq sie uwaznie
wstuchiwaty, biorqc pod uwage ostatnie tendencje inflacyjne. W tym tygodniu
oczekiwane bedq tez posiedzenia bankéw centralnych Wegier (oczekiwono
podwyzka stép o 03 pkt. proc. do 21%) i Turcji (oczekiwana obnizka o 1 pkt. proc. do
15%), a z poczatkiem przysztego tygodnia banku Chin (stopy bez zmian).

e W tym tygodniu kalendarz publikacii istotnych danych makroekonomicznych z
gospodarki wiatowej jest raczej ubogi. Najwazniejsze dane dotyczq gospodarki USA
- bedq to pazdziernikowa produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna.

e Zkolei w Polsce w najblizszy pigtek rozpocznie sie comiesieczna seria publikacji nt.
sfery realnej gospodarki - w tym tygodniu dane z rynku pracy, a z poczqgtkiem
kolejnego — produkcja przemystowal.



https://bit.ly/3nh4Drt
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/41069/BOSBank_PKB_21.11.12.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

o Zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w
pazdzierniku (19 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw obnizyta sie do 0,4% rfr z 0,6% r/r we wrzesniu. W skali miesigca (w
ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) oczekujemy niewielkiego wzrostu
zatrudnienia, w warunkach generalnie korzystnej koniunktury gospodarczej i
wysokiego popytu na prace ze strony przedsiebiorstw. Jednoczesnie jednak
czynnikiem hamujgcym silniejszy wzrost dynamiki zatrudnienia jest utrzymujqce sie
ograniczenie wymiaru etatu pracownikéw w przedsiebiorstwach ograniczajgcych
skale produkcji z uwagi ha ograniczenia podazowe (gt. motoryzacja). Jednoczesnie
przy rosnacej bazie odniesienia te efekty ostabiajqg roczng dynamike przecietnego
zatrudniania przy stabilizaciji rocznej dynamiki liczby pracujgcych.

Prognozujemy, ze w pazdzierniku wzrost ptac wyniést 8,5% r/r nie zmieniajgc sie
istotnie wobec 8,7% rfr we wrzesniu. Negatywne efekty kalendarzowe (liczba dni
roboczych) bedg ograniczaé skale wzrostu wynagrodzen w czesci sektoréw (np.
przemyst, budownictwo), jednoczesnie nizsza baza odniesienia w czesci sektoréw
(jesienne restrykcje epidemiczne w handlu i ustugach w 2020 r.) bedq réwnowaizyé te
efekty wyzszq rocznq dynamikg wzrostu wynagrodzen.

« Produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku (22 listopada)

Szacujemy, ze w pazdzierniku dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie
do 5,2% r/r z 8,8% r[r we wrzesniu. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych
z sezonowosci oczekujemy stabilizacji wartosci produkciji, po jej korekcyjnym
wrzesniowym wzroscie. Utrzymanie trudnej sytuacji w czesci branz z tytutu
ograniczen podazowych (motoryzacja) oraz globalny efekt spowolnienia
aktywnosci w przemysle bedzie hamowat wzrost produkcji. Wyhamowanie
miesiecznych wzrostow produkcji przy jednoczesnie solidnych bazach
odniesienia sprzed roku przektada sie obecnie na spadki rocznej dynamiki
produkcji, dodatkowo w pazdzierniku ograniczanej przez efekty kalendarzowe
(pogorszenie relacii liczby dni roboczych)

o Wskaznik PPl w pazdzierniku (22 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu
(PP1) wzrést do 1,5% rfr z10,2% r[r we wrzesniu. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny
wzrosty o 16% w warunkach: - siinego wzrostu hurtowych cen paliw, - deprecjacii
notowan zlotego w ujeciu $redniomiesiecznym (wzrost wartoéci  ztotowej
eksportowanych towaréw). - wzrostu w gérnictwie rud metali, utrzymuijgcej sie
wysokiej presiji kosztowej z tytutu wzrostu cen surowcow.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
wtorek 16 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  PKB, lll kw. (2-gi szacunek) 2,2% kw/kw (wst.) 2,2% kw/kw -
14:00 HU Decyzja banku gen.tralnego Wegier ws. poziomu 1.80% 210% B
stopy referencyjnej
14:00 PL I'nfqucj b‘(.JZOW(J (F:PI z Yvy!qcz?nlem cen 42%fr _ 4.6%rfr
zywnosci i energll), pazdziernik
1430 US Sprzedaz detaliczna, pazdziernik 0,7% m/m 11% m/m -
1515 US Produkcja przemystowa, pazdziernik -13% m/m 0,7% m/m -
17:10 EMU  Wystgpienie prezes EBC Ch. Lagarde - - -
sroda 17 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
11:00 EMU  Inflacja HICP, pazdziernik (ost.,) 41% rfr (wst.) 1% rr -
11:00 EMU  Inflacja HICP — wskaznik bazowy, pazdziernik (ost) 21% r/r (wst.) 21%r[r -
19:30 EMU  Wystqgpienie prezes EBC Ch. Lagarde - - -
czwartek 18 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
14:30 Us LIC%bd nowygh bezrobotnych w tygodniu 267 tys. 260 tys. _
koniczqgcym sie 15.11
14:30 us Indeks koniunktury w regionie Filadelfii, listopad 23,8 pkt. 24,0 pkt.
piatek 19 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Wangroqzenla w sektorze przedsiebiorstw, 8.7%rfr 8.9% tfr 8,5%r/r
pazdziernik
10:00 PL Zcﬂ:fuo}nle_nle w sektorze przedsiebiorstw, 0.6% r/r 0.5% rIr 0.5% rIr
pazdziernik
19:00 EMU  Wystgpienie prezes EBC Ch. Lagarde - - -
poniedziatek 22 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:30 CHN Decyzja k?dnku Cer.\trolnego Chin ws. poziomu 3.85% 3.85% B
stopy pozyczkowej
10:00 PL Produkcja przemystowa, pazdziernik 8,8%r/r 54%r/r 5,2%r[r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PP, pazdziernik 10,2% rfr 10,8% r/[r n,5%r/r
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, pazdziernik 6,29 min - 6,15 min

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL pazdziernik 2910 5.9% r[r 6,8% rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL pazdziernik 21 53,4 pkt. 53,8 pkt.
Posiedzenie RPP PL listopad 3 0,5% 125%
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL pazdziernik 1511 5,8% rfr (wst.) 5,.8%r/r
Saldo w obrotach biezgcych PL wrzesien 151 -1441mIn EUR -1339 min EUR
:r;frljc;j;“bazowo o wyfgezeniu zywnosci PL pazdziernik 161 42%r[r 46%r/[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL pazdziernik 191 87%r/r 85%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 19.01 0,6% r/r 0,5% r/r
Produkcja przemystowa PL pazdziernik 221 8,8%rfr 52%r[r
Wskaznik PPI PL pazdziernik 22.11 10,2% r/r N,5% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL pazdziernik 231 43%x/[r 1,0%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL pazdziernik 231 51% r/r 6,5% r/r
Stopa bezrobocia PL pazdziernik 251 5,6% 5,6%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin —przemyst ~ CHN  pazdziernik 1 50,0 pkt. 50,6 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik 11 611 pkt. 60,8 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us pazdziernik 3 61,9 pkt. 66,7 pkt.
Posiedzenie FOMC us listopad 30 0-0,25% 0-0,25%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 5 312 tys. 531tys.
Stopa bezrobocia us pazdziernik 51 4.8% 4,6%
Produkcja CHN  pazdziernik 1611 44%r[r 3,5%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU listopad 230 58,5 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 231 54,6 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 2511 36%r/[r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU listopad 251 19% r/r -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN listopad 301 49,2 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN listopad 301 52,4 pkt. -
2021-11-15
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2021 08.11.2021 15.11.2021 31.12.2021 31.01.2022  31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 1,00 175 175 250 3,00 325
Stopa referencyjna NBP % 0,50 125 125 175 2,00 2,25
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,75 0,75 1,00 1,00 125
WIBOR 3M % 0,74 155 0,70 1,90 25 240
Obligacje skarbowe 2L % 194 2,69 193 2,70 2,65 2,60
Obligacje skarbowe 5L % 2,37 2,85 2,40 2,85 275 2,70
Obligacje skarbowe 10L % 2,81 2,90 2,85 2,95 2,90 2,85
PLN/EUR PLN 4,62 4,60 4,62 4,60 455 455
PLN/USD PLN 3,97 3,97 398 4,00 3,96 3,95
PLN/CHF PLN 435 434 4,36 4,32 4,27 4,27
USD/EUR usb 116 116 116 115 115 115
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 015
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -
Obligacje skarbowe USD 10L % 155 149 160 150 150 150
Obligacje skarbowe GER 10L % -0 -0,25 -0,08 -0,25 -0,25 -0,25

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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