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Kontynuacja wzrostu z elementami ryzyka na horyzoncie
Wczoraj NBP opublikowat listopadowg projekcje inflacji oraz PKB. Prognozy zostaty
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przygotowana na podstawie danych dostepnych do 21.10 oraz przy zatozeniu niezmienionych Fixing NBP Zmiana
stép procentowych NBP. W horyzoncie projekcji (do korica 2023 roku) inflacja nadal nie wraca EUR 4,5950 -0,25%
do celu. Projekcja uwzglednia szacunki NBP nt. proinflacyjnego wptywu zmian podatkowych USD 3,9747 -0,41%
Polskiego tadu wsrdd gospodarstw domowych o nizszym dochodzie posiadajgcych wyzszg CHF 4,3445 -0,40%
sktonnos¢ do konsumpcji. GBP 5,3617 0,02%
JPY (100) 3,5052 -0,04%
8% Waluty bazowe Zmiana
o Obs. 4Q21 prognoza BGK EURUSD 11588 0.18%
% EURJPY 131,20 0,02%
—— EURGBP 0,8544  -0,27%
5% = projekcja 2020.07 EURCHF 1,0588 0,34%
SQ . projekcja 2020.11 USDJPY 11324  -0,16%
x 2% projekcja 2021.03 Waluty regionu Zmiana
projekcja 2021.07 EURCZK 25,26 0,07%
2% o EURHUF 361,18 0,67%
projekcja 2021.11
19% EURRON 4,95 -0,02%
0% Rynki dtugu Zmiana
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Polska DS1023 Ze Ol
Polska PS1026 2,92 0,11
NBP spodziewa sie, ze globalne utrudnienia podazowe beda stopniowo wygasaé¢ w 2022 r. W Polska DS0432 ZEE L
efekcie bedzie to stanowito wsparcie takze dla krajowej koniunktury. Projekcja jest zbiezna z Niemcy 10L 0,25 0,03
naszym scenariuszem rozwoju krajowej koniunktury i zaktada wzrost PKB 0 4,9% w latach 2022 Francja 10L 0,09 0,04
i 2023. Nie spodziewamy sig, by ostatnie i nadchodzace podwyzki stop NBP mogty istotnie USA 10L 1,49 0,04
wykolei¢ trwajace ozywienie, aczkolwiek beda ogranicza¢ zagregowany popyt. Szczegdlnie Stopy bankéw Zmiana
gdyby presja na wzrost cen surowcéw energetycznych i zywnosci utrzymata sie w 2022 roku centralnych
(na co wiele wskazuje w przypadku tej ostatniej) i tym samym moga domkng¢ obecnie Polska 0,5 6 paz 21
dodatnig luke popytowa i sprzyja¢ obnizeniu dynamiki cen. strefa euro 0 16 mar 16
Odreagowanie po pigtkowych zakupach USA SR IR e
WIBOR Zmiana
Z poczatkiem tygodnia dochodowos¢ obligacji skarbowych podniosta sie w wiekszosci krajow. O/IN 125 0.00
W przypadku niemieckich papieréw krotki koniec podnidst sie o 1 pb., do -0,73% (2Y), Srodek T o il
krzywej o 3 pb., do -0,25% (10Y), a dtugi koniec o 5 pb., do 0,12% (30Y). Ten sam kierunek . .
obraty amerykanskie obligacje. Krétki koniec krzywej UST oraz jej Srodek podniosty sie 0 4 pb., bl Oes et
do odpowiednio 0,44% (2Y) i 1,50% (10Y), natomiast dtugi koniec pozostat bez zmian na 1,89% 6M 1,83 0,04
(30Y). W tle miaty miejsce wypowiedzi 6 przedstawicieli Fed (Bullard, Clarida, Powell, Harker, Rynki kapitatowe Zmiana
Bowman, Ewans) o generalnie neutralnym lub delikatnie jastrzebim zabarwieniu w kontekscie WIG 74 431,48 -0,51%
podwyzek stép w 2022 r. oraz wzrosty na gietdach w USA. FTSE 100 7 300,40 -0,05%
) ) - ~ DAX 16 046,52  -0,05%
Dzi$ o poranku rentownosci tracg po obu stronach oceanu. Motorem znizek dochodowosci
. S . Lo S&P 500 4 701,70 0,09%
byto zachowanie chinskich gietd w porannym handlu oraz negatywne zaskoczenie niemieckim
eksportem, ktéry wbrew oczekiwaniom spadt we wrzes$niu. Sgdzimy, ze taka sytuacji moze b 2EREE D
Szanghaj 3498,63  0,20%

utrzymac sie dzis w pierwszej czesci dnia w obliczu stabszych danych z Niemiec i obaw o wyniki
chinskich firm technologicznych za Il kw., gdzie trwa sezon ich publikacji.

Notowania z konca ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych od ostatniego posiedzenia).

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Departament Badan i Analiz, tel.: +48 (22) 596 59 13

ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet

Ropiak Zrodta: Bloomberg, Reuters, PAP, GUS, NBP, NYMEX,

, GPW.
PANSTWOWY BANK ROZWOJU



Bank Gospodarstwa Krajowego
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa

BIULETYN

W perspektywie potowy tygodnia spodziewamy sie powrotu do
wzrostow dochodowosci wobec oczekiwan na wysokie odczyty
inflacji z USA i Europy zapowiedziane na $rode. Zapowiedziana na
dzis publikacja wskaznikow ZEW nie powinna mi wiekszego
wptywu na dtug.

SPW tez traca

Krzywa SPW przesuneta sie w gore na niemal catej dtugosci. Krotki
koniec (2Y) i jej Srodek podniosty sie o 11 pb., do 2,84% i 2,92%,
natomiast dtugi koniec (10Y) o 8 pb., do 2,99%. Wyzej kwotowana
byta takie krzywa FRA ($rednio o 6 pb. na catej dtugosci).
Przypominamy, ze wycenia ona WIBOR 3M za rok na poziomie
3,13%, natomiast kontrakt PLN IRS 10Y ma rentownos$¢ 2,91%, co
obrazuje, z jakim rodzajem nachylenia krzywej mamy do
czynienia. W tle miata miejsce publikacja projekcji inflacji i PKB
NBP, ktéra wskazuje na to, ze NBP spodziewa sie podwyzszonej
inflacji przez dtuzszy czas.

Dzi$ przed potudniem spodziewamy sie przejSciowe] korekty
wczorajszych podwyzek rentownosci, w $lad za porannym
zachowaniem obligacji z rynkéw bazowych. W dalszej cze$¢ dnia i
tygodnia oczekujemy powrotu do zwyzek dochodowosci. Naszym
zdaniem motorem dla podwyzek bedzie oczekiwanie na dane
inflacyjne z Europy i USA oraz dane PKB za Ill kw. z kraju (pigtek) i
ostateczny odczyt krajowej inflacji za pazdziernik (poniedziatek).

Dolar dalej w odwrocie

Dolar ostabit sie powszechnie na rynku, aczkolwiek niewiele.
Gtoéwnymi walutami na fali byty GBP, NZD i NOK. W przypadku
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kursu EURUSD podnidst on sie o 25 pb. z powrotem lokujgc sie
nieco ponizej 1,16 przy mniejszej niz przecietnie zmiennosci. W tle
miaty miejsce zauwazalne wzrosty metali szlachetnych oraz
indekséw gietdowych, mimo delikatnie jastrzebiego zabarwienia
przedstawicieli FOMC.

Dzi$ od rana EURUSD kontynuuje zwyzki, pomimo negatywnego
zaskoczenia danymi eksportowymi z Niemiec. W dalszej czesci
dnia spodziewamy sie nieznacznej korekty EURUSD w
oczekiwaniu na stabsze dane ZEW, po tym jak informacje o
niemieckim eksporcie zaskoczyty negatywnie. Ruch ten powinien
by¢ kontynuowany takze w $rode w oczekiwaniu na publikacje
danych inflacyjnych z Europy i USA. Te powinny sugerowac
szybsze zaciesnienie polityki pienieznej za oceanem.

Ztoty liderem na tle regionu

Zachowanie walut regionu w poniedziatek byto
niejednokierunkowe. CZK i RON pozostaty z grubsza bez zmian,
HUF zas ostabit sie. W przypadku kursu EURPLN obnizyt sie on o
0,18 gr do 4,5920 przy dosy¢ niskiej zmiennosci (1,2 gr vs $rednia
3,3 gr). Wcigz uwazamy, ze istnieje potencjat do delikatnej
aprecjacji krajowej waluty i tego kierunku bedziemy spodziewali
sie do czasu pigtkowej publikacji PKB za Il kwartat.

Dzi$ rano ztoty ostabit sie na otwarciu europejskiej sesji. W
perspektywie dalszej czesci dnia i tygodnia spodziewamy sie
powrotu do umocnienia ztotego, wobec oczekiwan rynku na
niezte odczyty PKB za Ill kw. (w pigtek) i wyzsze niz pierwotne,
ostateczne odczyty krajowej inflacji za pazdziernik (poniedziatek).

Kontakt: Departament Badan i Analiz, tel.: +48 (22) 596 59 13
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Kalendarz publikacji makroekonomicznych
Godz. | Kraj | Publikacja | Okres | Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 8 listopada 2021
10:30 EU Indeks Sentix lis 21 pkt 18,3 - 55 16,9
| Wtorek, 9 listopada 2021
8:00 DE Eksport wrz 21 % -0,7 - 0 -1,2
8:00 DE Import wrz 21 % 0,1 - 0,6 5]
8:00 DE Bilans handlowy wrz 21 EUR 13,2 - 13,6 13
11:00 DE Indeks ZEW (biezacy) lis 21 pkt - 18 21,6
11:00 DE Indeks ZEW lis 21 pkt - 20 22,3
14:30 US PPI m/m paz 21 % - 0,6 0,5
14:30 US PPI bazowe, m/m paz 21 % - 0,5 0,2
Sroda, 10 listopada 2021
8:00 DE Inflacja CPl m/m paz 21 % - 0,5 0,5
13:00 US Stopa kredytu hipotecznego 30 lat poprz. tydz. % - 3,24
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 265 269
14:30 US Inflacja, m/m, odsez. paz 21 % - 0,6 0,4
14:30 US CPI bez zywnosci i energii, m/m odsez. paz 21 % - 0,4 0,2
16:00 US Sprzedaz hurtowa wrz 21 % - 0,4 -11
16:00 US Zapasy hurtowe wrz 21 % - 11 1,1
20:00 US Deficyt budzetu federalnego paz 21 UsD - -179 -62
Czwartek, 11 listopada 2021
Piatek, 12 listopada 2021
10:00 PL Kwartalny PKB Il kw. 2021 % 51 11,2
11:00 EU Produkcja przemystowa m/m wrz 21 % - -0,5 -1,6
16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan, wstepny lis 21 Indeks - 72,4 71,7
16:00 US Indeks Uni. Mich. przyszly, | szacunek lis 21 Indeks - 80 77,7
16:00 US Indeks Uni. Mich. przyszty, wstepny lis 21 Indeks - 70 67,9
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Wspétpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych
Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18 Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08 Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, tddz, tel. (+48 22) 475-66-35
Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71 Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20 Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09 Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36
Organizacja Emisji Departament Badan i Analiz
Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 Mateusz Walewski — Dyrektor Departamentu, tel. (+48 22) 596-59-13
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11 Zespot Analiz Makroekonomicznych i Rynkéw Finansowych
Piotr Dmitrowski — Menedzer zespotu
Instytucje Finansowe Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz
Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63 Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzyrska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60 Zespot Analiz Strategicznych i Programowych

Adam Pitat - Menedzer zespotu

Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi , publikacje handlowa” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi
niezaleznos¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; bad? (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt. 5
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w
sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych,
badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, prawnej, lub innego typu; badz (f)
oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i mogg ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniaja w Publikacji jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zgdan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw zostaty sporzadzone przez
nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w momencie jej sporzadzenia
lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlegac aktualizacji. Bank nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegdlnosci
zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby miec¢ negatywny wptyw na obiektywnos$¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach $wiadczenia Ustug
Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych
ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie
niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowarn celem publikacji, bez pise mnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej.
Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréw rynkowych bazujgc na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej towarzyszy ryzyko, ze
zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych aktywéw o podobnych
charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie ryzyko zwigzane z wycigganiem
btednych wnioskéw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywdw. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy na dane aktywo. Bazuje ona jednak
na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskéw. Analiza techniczna polega na badaniu wykreséw
obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposdb uksztattujg sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace
2 tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza sie powtorzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail: bgk@bgk.pl

Organem sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Departament Badan i Analiz, tel.: +48 (22) 596 59 13
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet
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