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IV fala pandemii w Europie niepokoi inwestoréw na
rynku globalnym.

e W minionym tygodniu globalne tendencje inflacyjne pozostawaty w uwadze
inwestoréw, niemniej wiecej niz dotychczas uwagi rynki poswiecity sytuacii
epidemicznej w Europie, dodatkowo komplikujgcej ocene perspektyw sytuacii
gospodarczej.

e W minionym tygodniu liczlba nowych przypadkéw COVID-19 w Europie wzrosta do
najwyzszego od poczqtku pandemii poziomu. Cho¢ przy tych statystykach skala
zgondw pozostaje nizsza niz w poprzednich falach pandemii, to cze$¢ krajdow
zdecydowcatta sie ha wprowadzenie pewnych restrykcji epidemicznych (np. kolejne
ograniczenia korzystania z ustug dla oséb niezaszczepionych, ograniczenie godzin
pracy punktéw ustugowych, nakazy noszenia maseczek), a w Austrii zdecydowano o
wprowadzeniu ogdlnokrajowego lockdownu polegajacego na zakazie opuszczania
doméw poza wyjgtkami min. wychodzenia do pracy [szkoty, dokonania
podstawowych zakupdw, wizyta u lekarza. Péki co, wprowadzone zmiany nie bedqg
miaty bardzo silnego wptywu na prognozy gospodarcze dia strefy euro, niemniej
gdyby zakres restrykcji rozszerzat sie, bedzie to juz silniej ograniczaé prognozy wzrostu
PKB w strefie euro.

o Waqtki epidemiczne przystonity nieco ryzyka zwigzane ze wzrostem cen surowcow
na rynku globalnym, jednoczesnie przy lekkich korektach w dét ich cen (spadek cen
ropy naftowej ponizej 80 USD/barytke — informacje o mozliwym uwolnieniu
strategicznych rezerw surowca przez USA, Japonie i Chiny) w warunkach
utrzymujgcych sie obaw dot. tempa wzrostu gospodarki globalnej. Silny wzrost (26%
t/t) zanotowano jedynie dia hurtowych cen gazu na rynku europejskim, po
informacjach o czasowym wstrzymaniu przez niemieckiego regulatora certyfikacii
spotki Nord STream 2.

e Kumulacja niekorzystnych dla Europy informacji poskutkowata pod koniec
tygodnia silng wyprzedazq europejskich aktywdw ze spadkiem indeksu gietdowego
MSCI dla strefy euro o 0,3% (w skali catego tygodnia), deprecjacija kursu euro (o 03%
W Ujeciu kursu efektywnego). Pomimo weiqz dominujgcych prognoz wyzszej sciezki
inflacji, rentownosci niemieckich obligacji skarbowych obnizyty sie w minionym
tygodniu o 8 pkt. baz (dia papieréw 10-letnich) przy wiekszym znaczeniu wyzszej
niepewnosci prognoz gospodarczych oraz dotychczasowej fagodnej retoryki EBC.

e W minionym tygodniu lepsze nastroje dominowaty na rynku amerykanskim,
gdzie po wzroscie liczby nowych przypadkéw COVID-19 w Il kw., biezqce statystyki
epidemiczne pozostajq stabilniejsze, a dane makroekonomiczne wskazujg na
korekcyjne odbicie aktywnosci po stabych wynikach z lll kw. (nieco silniejsze od
oczekiwan wzrosty produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, danych z rynku
nieruchomosci w pazdzierniku).

e Cho¢ przy globalnym wzroscie awers;ji do ryzyka pod koniec minionego tygodnia
tracita wiekszo$¢ gietd, to akcje amerykariskich spdtek w ograniczonym stopniu,
konczqc caty tydzier na plusie (0.2%). W niewielkim stopniu (o 2 pkt. baz,) obnizyty sie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA. Silnie na wartosci zyskat dolar
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(07% w ujeciu kursu efektywnego), a kurs euro wobec dolara obnizyt sie do 113
USD/EUR.

e Wyprzedaze na rynkach wschodzqcych (-10% dla syntetycznego indeksu MSCI
EM, deprecjacja wielu walut rynkéw wschodzacych) mogty napedzaé publikowane z
poczqtkiem tygodnia stabsze pazdziernikowe dane z Chin (bardzo stabe dane dot.
inwestycji na rynku nieruchomosci, dalsze spadki dynamiki produkcji przemystowej i
sprzedazy detaliczne).

e Chinski bank centralny utrzymat niezmienione stopy procentowe, bank centralny
Wegier podwyzszyt gtéwnq stope o 30 pkt. baz do 2%, z kolei bank centralny Turcii
obnizyt stopy procentowe w minionym tygodniu o 100 pkt. baz.

e Kumulacja stabszych nastrojow wokdt aktywdw  europejskich oraz rynkdw
wschodzgeych obok utrzymujgeych sie wyzwan krajowych poskutkowata bardzo
silng przecenq aktywdw ztotowych. Indeks WIG obnizyt sie w minionym tygodniu o
45%, a kurs ztotego ostabit sie 0 1,3% w ujeciu kursu efektywnego. Podczas dzisiejszego
handlu kursu ztotego ostabit sie powyzej 4,70 PLN/EUR, blisko 4,50 PLN/CHF oraz blisko
418 PLN/USD. Ostabienie oczekiwari rynkowych dot. skali zaciesnienia krajowej polityki
pienieznej (spadki kontraktéw FRA) przetozyto sie na spadek rentownosci obligacii
skarbowych na krétkim koricu o 14 pkt. baz, z kolei wzrost premii za ryzyko silnie
podwyzszyt (o blisko 20 pkt. baz,) rentownosci obligacii 10-letnich.

o W ubiegtotygodniowych wypowiedziach cztonkéw RPP, dominowat szeroki
wachlarz pogladéw. Wydaje sie, jednak, ze wiekszoS¢ Rady jest sktonna do
podwyzszenia stép na posiedzeniu grudniowym, cho¢ zastrzega, ze ostateczne
decyzje nie sq przesqdzone i nie wskazuje na skale potencjalnej podwyzki.

e Podtrzymujemy naszg prognoze, ze na grudniowym posiedzeniu dojdzie do
kolejnej podwyzki stop o 25-50 pkt. baz Ostateczna skala tej podwyzki bedzie zalezata
od publikacji listopadowego wskaznika flash inflacji CPI (publikacja 30M) oraz
dalszego rozwoju sytuacii epidemicznej w Polsce i Europie (dalszy wzrost znaczenia
tego czynnikay).

e Byé moze w czeéci negatywnie na ceny aktywéw krajowych (oraz rynkéw
wschodzqgeych) wptywa efekt listopadowego zamkniecia roku obrachunkowego w
wielu instytucjach finansowych, co moze ograniczaé¢ presje na spadek cen w
grudniu. Dla silniejszego wzmochienia tych cen kluczowe jest jednak ustabilizowanie
sytuacji w gospodarce globalnej (perspektywy wzrostu gospodarczego) oraz
ograniczenie ryzyka relacji Polska-UE.

e W biezgcym tygodniu najwazniejsze bedq zapewne informacje dot. rozwoju
sytuacji epidemicznej na Swiecie, gt. w Europie oraz dane dot. cen surowcow. Z
danych makroekonomicznych kluczowe bedqg wstepne listopadowe dane dot.
indekséw koniunktury PMI ze strefy euro oraz dane z USA dot. wydatkéw i dochoddw
gospodarstw domowych oraz wskaznika inflacji PCE.

e Po publikacji solidnych danych z krajowego rynku pracy i sektora przemystu w
biezgcym tygodniu opublikowane zostang jeszcze dane dot. produkcji budowlanej,
sprzedazy detaliczneji stopy bezrobocia w pazdzierniku.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku (23 listopada)

Szacujemy, ze w pazdziernika dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do
6,5% r/r z 5,1% r/r we wrzeséniu. Pogorszenie relaciji liczby dni handlowych bedzie
ciqgzyto w pazdzierniku rocznej dynamice sprzedazy. Jednoczesnie jednak
zaktadane solidne tempo wzrostu sprzedazy w ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z sezonowosci oraz spadek bazy odniesienia (poczqgtki
jesiennych restrykcji epidemicznych przed rokiem) przewazq nad efektami
kalendarzowymi podwyzszajgc rocznq dynamike wzrostu sprzedazy.

« Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku (23 listopada)

Szacujemy, ze w pazdzierniku dynamika produkcji budowlano-montazowej
obnizyta sie do 1,0% tlr z 4,3% rfr notowanych we wrzesniu. W ujeciu zmian
miesiecznych oczyszczonych z sezonowosci oczekujemy korekcyjnego wzrostu
produkcji po wrzesniowym spadku. Jednoczes$nie wyzsza baza odniesienia oraz
negatywny wptyw czynnikéw sezonowych (pogorszenie relacji liczby dni
roboczych) obnizq roczng dynamike produkciji.

« Stopa bezrobocia w pazdzierniku (25 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie
na wrzeSniowym poziomie 5,6%. W pazdzierniku tylko minimalnie zmieniaé
powinien sie wptyw czynnikéw sezonowych, oczekujemy takze stabilizacji w
okolicach 5,8% stopy bezrobocia po wykluczeniu wptywu czynnikéw
sezonowych. Wedtug prognoz MRTIP stopa bezrobocia rejestrowanego w
pazdzierniku wyniosta 5,5%

2021-11-22 )
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 22 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

16:00 us Sprzedaz domaow na rynku wtérnym, pazdziernik 6,29 min 6,20 min -
wtorek 23 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad (wst.) 57,8 pkt. 567 pkt. -

09:30  DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, listopad (wst.) 524 pkt. 515 pkt. -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad (wst) 58,3 pkt. 57,3 pkt. -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — ustugi, pazdziernik (wst.) 54,6 pkt. 53,5 pkt. -

1000 PL Sprzedaz detaliczna, pazdziernik 51%r[r 6,3%rfr 6,5%rfr

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, pazdziernik 43%r[r 3,3%r/r 1,0%rfr
Sroda 24 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, listopad 95,4 pkt. 94,4 pkt. -

14:30  US tfﬁ?ﬁqr;‘;ﬁf.g Zsﬂ obotnych w tygodniu 268 tys. 261 tys. -

14:30  US Wzrost PKB, Il kw. (ost.) 2,0% kw/kw (anual) 2,2% kw/kw (anual) -

14:30 us Zaméwienia na dobra trwate, pazdziernik -0,3% m/m 0,2% m/m -

1430 US Dochody gospodarstw domowych, pazdziernik -1,0% m/m 0,2% m/m -

14:30 us Wydatki gospodarstw domowych, pazdziernik 0,6% m/m 10% m/m -

14:30 us Wskaznik inflaciji PCE, pazdziernik 44%r[r 51%r/r -

1430  US Wskaznik inflacji bazowej PCE, pazdziernik 3,6%rfr 41%r[r -

16:00 USs \&Viikrf?;::rli,r;i:fgsézvgsotgsumentow Uniwersytetu 668 pkt. (wst) 66.8 pkt. B

00 us  oprzedazdomowna rynku pierwotnym, 800 tys. anual. 800 tys. anual -

pqquZ|erp|k ) .

20:00 Us Ez::gdagﬂiztﬁg;%omow z listopadowego _ B B
czwartek 25 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

08:00  DE Wzrost PKB, Iil kw. (ost.) 1,8% kw/kw 1,8% kw/kw -

10:00 PL Stopa bezrobocia, pazdziernik 5,6% 5,5% 5,6%
piqtek 26 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

10:00 EMU  Podaz pienigdza M3, pazdziernik 7.4% r[r 7.4% rr -
poniedziatek 29 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

1:00 EMU  Wskaznik nastrojéw gospodarczych, listopad

18,6 pkt.

* 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 151 5,8% r/r (wst.) 5,8% r/r

Saldo w obrotach biezqcych PL wrzesien 15.11 -1441 min EUR -1339 mIn EUR

:r;f:]c;ijgc;ibazowo po wytqezeniu zywnosci PL pazdziernik 1611 42%r[r 45%rfr

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 190 87%r/[r 84%r[r

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 191 0,6% r/r 0,5% r/r

Produkcja przemystowa PL pazdziernik 221 8,8% rfr 78%r/[r

Wskaznik PPI PL pazdziernik 2211 10,2% r/r 8% rfr

Produkcja budowlano-montazowa PL pazdziernik 231 43%r/[r 1,0% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL pazdziernik 231 51% r/r 6,5% r/r
Stopa bezrobocia PL pazdziernik 250 5,6% 5,6%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN  pazdziernik 1 50,0 pkt. 50,6 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik 1 611 pkt. 60,8 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us pazdziernik 30 61,9 pkt. 66,7 pkt.

Posiedzenie FOMC us listopad 3 0-0,25% 0-0,25%

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 5 312 tys. 531 tys.

Stopa bezrobocia us pazdziernik 5 4.8% 4,6%

Produkcja CHN  pazdziernik 1611 4.4%r[r 35%r/r

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU listopad 231 58,5 pkt. 57,3 pkt.
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 231 54,6 pkt. 53,5 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 241 36%r/r 41%r[r
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU listopad 251 19%r/r -
Indeks koniunktury PMI NBS - przemyst CHN listopad 300 49,2 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN listopad 300 52,4 pkt. -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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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 12.11.2021 19.11.2021 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 1,61 1,69 1,90 2]5 240
Obligacje skarbowe 2L % 194 2,96 2,82 2,75 2,70 2,60
Obligacje skarbowe 5L % 2,37 3,03 322 2,95 2,90 2,80
Obligacje skarbowe 10L % 2,81 2,88 3,21 310 3,05 2,95
PLN/EUR PLN 4,62 4,64 4,68 4,60 455 455
PLN/USD PLN 397 4,06 415 4,03 3,98 3,97
PLN/CHF PLN 435 4,40 4,48 434 4,29 4,28
USD/EUR usb 116 115 113 114 114 115
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 - -
Obligacje skarbowe USD 10L % 155 156 155 150 150 150
Obligacje skarbowe GER 10L % -0 -0,26 -0,35 -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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