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Dzis dane o inflacji w kraju

Dzi$ w nocy poznaliSmy pazdziernikowe dane na temat produkcji przemystowej (3,5% r/r vs
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oczekiwane 3,0% i 3,1% w poprzednim miesigcu) i sprzedazy detalicznej (4,9%/3,5%/4,4% r/r) Fixing NBP Zmiana
w Chinach. Przed nami uwaga skupiona na CPI (10:00 - tu oczekujemy korekty wstepnego EUR 4,6412 0,88%
odczyt w gore do 7,0-7,1% r/r z powodu rosnacych cen surowcéw energetycznych) oraz na uSD 4,0559 2,07%
bilansie ptatniczym Polski (14:00 — spodziewamy sie nieco lepszego odczytu niz poprzedni). Te CHF 4,3984 0,98%
dane zostang uzupetnione publikacjag NBP o inflacji bazowej we wtorek. Tego samego dnia GBP 5,4328 1,01%
zostang takze opublikowane dane ze Stanéw Zjednoczonych o sprzedazy detalicznej i JPY (100) 3,5569 1,34%
produkcji przemystowej. W ich przypadku rynek spodziewa sie solidnych, dodatnich dynamik, Waluty bazowe P
wiec rozczarowanie moze sprzyja¢ zmiennosci na amerykanskim rynku. Na deser wystgpienia EURUSD 1.1452 _0.24%
trzech przedstawicieli Fed. EURIPY 130,34 0.31%
W $rode dalej uwaga zwrécona na Stany (rynek nieruchomoéci w pazdzierniku, aukcja 20Y UST EURGBP 0,8532 -0,34%
oraz wystapienia 4 oficjeli Fed). Tydzied zamkniemy krajowymi danymi z rynku pracy za EURCHF 1,0544 0,04%
pazdziernik — pierwsza publikacja ze sfery realnej za IV kwartat. USDJPY 113,87 -0,04%
. . . Waluty regionu Zmiana
PKB zgodny z oczekiwaniami CURCZK 520 013%
GUS podat w pigtek, ze w Il kwartale PKB urdst realnie 0 5,1% r/r. To nieco ponizej rynkowej EURHUE 367.12 0.98%
. 0, . . . ! !
mediany (4,7%), ale w punkt zgodnie z naszg prognoza. W ujeciu odsezonowanym wzrost EURRON 4.95 0.01%
przyspieszyt z +1,8% kdk do +2,1% kdk (rosngc trzeci kwartat z rzedu). Sadzimy, ze za - -
. - . . P . , Rynki dtugu Zmiana
zauwazalng czesciag tego przyspieszenia mogty sta¢ inwestycje, w przypadku, ktérych
ankietowane w Szybkim Monitoringu NBP przedsiebiorstwa w duzej czesci deklarowaty P D Sl U
sktonnos¢ do ich zwiekszenia w celu obstuzenia rosngcego popytu. Polska PS1026 3,08 0,11
Polska DS0432 2,91 -0,01
. - Ni 10L -0,2 -0,01
Pocovidowe odbicie PKB temcy 10 0,26 0.0
Francja 10L 0,10 -0,01
5% USA 10L 1,57 0,00
Polska; 2,58% ,
0% . / . . Stopy bankéw Zmiana
- centralnych
S strefa euro; - Polska 0,5 6 paz 21
no 3% 0,53% strefa euro 0 16 mar 16
o UE; -0,25%
2 -10% USA 0-0,25 16 mar 20
g WIBOR Zmiana
-15% OIN 1,25 0,00
1M 1,36 0,03
-20% 3M 1,61 0,03
2018 2019 2020 2021 2022 2023 6M 191 0.03
Rynki kapitatlowe Zmiana
Pierwszy regularny szacunek (wraz z strukturg) zostanie opublikowany 30.11. Na razie jednak WIG 7257453  -0.30%
wiemy, ze PKB w kraju przekroczyt juz o 2,6% poziom sprzed lockdownu, aczkolwiek wciaz FTSE 100 734791 0.11%
znajduje sie jeszcze ponizej trendu. Warto jednak zauwazy¢, ze Polska jest jednym z krajow DAX 1609407 0.16%
najszybciej wychodzacych z covidowej recesji. Dla przyktadu PKB Wtoch wcigz pozostaje na : :
I . . . . . S&P 500 4 682,85 0,78%
poziomie z 2016 r. Powyzsze dane sugerujg, ze 2021 r. dynamike PKB zamkniemy piatka z
TOPIX 2 040,60 1,63%
przodu.
Szanghaj 3539,10 1,34%

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

W piatek sytuacja na rynku dtugu byta niejednoznaczna. Krzywa UST pozostata praktycznie bez zmian. Tylko dtugi koniec (30Y) podnidst sie o 1
pb. do 1,94%. Krétki koniec (2Y) oraz srodek krzywej (10Y) pozostaty stabilne, na odpowiednio 0,52% oraz 1,57%. W ciggu dnia odbywat sie jednak
aktywny handel. Rano dochodowosci segmentu 2Y-10Y rosty kontynuujgc srodowe zwyzki i dyskontowanie wysokich odczytéow inflacji. Po
potudniu spadaty w oczekiwaniu na publikacje (jak sie okazato zaskakujgco stabego, w duzej mierze z powodu rosngcych cen zywnosci, paliw i
energii) indeksu nastrojéw konsumentéw Michigan w USA.

W przeciwng strone poruszyta krzywa niemiecka. Miato na niej miejsce wystromienie na krotkim koncu. Tenor 2Y obnizyt sie 0 5 pb. do -0,75%
(ponownie zmierzajac w kierunku miniméw z sierpnia na -0,79%, po tym jak kilka dni temu widzieliSmy go na 0,57%), 10Y o 3pb. do -0,25%, zas
30Y o 1 pb. do+0,06%. Pewnym wsparciem dla znizek krétkiego konca byta tez informacja o solidnych dochodach podatkowych w Niemczech
(tutaj). W tym czasie w krajach PIGS rentowosci rosty (w Grecji nawet o 10 pb.).

Dzi$ w porannym handlu obserwujemy wzglednie spokojng sytuacje, sprzyja to stabilizacji wycen dtugu. Spodziewamy sie delikatnej korekty
silnych zwyzek dochodowosci ze srody, szczegdlnie w dtugim korncu krzywej. W horyzoncie korica tygodnia czekajg nas dane o sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej w USA. Te pierwsze mogg zaskoczy¢ negatywnie (w $lad za wskaznikiem nastrojow konsumentdw Michigan),
co powinno sprzyjac korekcie dochodowosci w dét. Zmiennos$¢ generowac bedg takze liczne wypowiedzi cztonkdw Fed.

Odwrdcone krzywe SPW i IRS

W pigtek krzywa SPW dotaczyta do krzywej IRS i obrata ujemne nachylenie (10Y/2Y: SPW -20 pb., IRS 17 pb.). Krétki koniec krzywej SPW (2Y)
podnidst sie 0 15 pb. do 3,11%, srodek krzywej o 11 pb. do 3,08%, natomiast dtugi koniec (10Y) obnizyt sie o 1 pb. Ten ruch byt wspierany przez
zwyzke krzywej FRA, ktéra podniosta sie na catej dtugosci srednio o 12 pb. Kontrakt 12x15 osiggnat juz 3,60% i jest najwyzej od cyklu obnizek stép
z 2012 r. To pokazuje jak rozpedzona jest skala oczekiwan rynku na nadchodzace w najblizszym czasie podwyzki. My wyceniamy je jedynie na
+0,5 p.p., ze wzgledu na negatywny wptyw na wzrost konsumpcji cen zywnosci i energii. Dzi$ spodziewamy sie utrzymania dochodowosci na
podwyzszonym poziomie lub ich dalszych nieznacznych zwyzek, w obliczu oczekiwanej publikacji ostatecznych danych inflacyjnych za pazdziernik
(tu widzimy perspektywe dla wyzszego niz wstepny odczyt). W dalszej czesci tygodnia oczekujemy korekty rentownosci w dét, w obliczu
oczekiwanych nieznacznych znizek dochodowosci na rynkach bazowych.

Spokojny pigtek na FX

Na koniec zesztego tygodnia waluty bazowe odnotowaty niskg zmiennos$¢. W przypadku EURUSD kurs pozostat bez zmian na 1,1450. Warto jednak
wspomnie¢ spadki notowan w $rode, z 1,1590 do 1,1450, publikacji CPI za paZdziernik, ktéry istotnie przebit rynkowe oczekiwania (+0,9% m/m
vs +0,6% m/m). Na fali byty waluty surowcowe (CAD, AUD, NZD) wobec wysokich wycen surowcéw energetycznych i zbéz. Dzi$ od rana EURUSD
pozostaje stabilny, wobec niskiej zmiennosci na gietdach i braku innych istotnych impulséw. W perspektywie korica tygodnia spodziewamy sie
zwyzek EURUSD w obliczu oczekiwanych przez nas stabszych danych o sprzedazy detalicznej w USA.

Staby ztoty przy niskiej ptynnosci
W piatek kurs ztotego pozostat praktycznie bez zmian wobec euro na 4,63, aczkolwiek warto odnotowac jego wzrost o0 2,6 gr. dzien wczesniej w

Swieto Niepodlegtosci. Jednak trzeba pamietaé, ze 11 listopada byt Swietem w Polsce i USA, co przektada sie na znacznie obnizong ptynnosé na
rynku. Tak spokojnie nie byto jednak na forincie, ktéry przekroczyt 367 wobec euro i ponownie zbliza sie do historycznych maksiméw.

Dzi$ rano EURPLN znizkuje, co naszym zdaniem jest pochodng powrotu krajowych inwestoréw na rynek. Dzi$ widzimy perspektywe dla dalszego
umochienia ztotego, szczegdlnie o ile oczekiwany przez nas scenariusz, wyzszego niz wstepny odczyt inflacji, zrealizuje sie. W horyzoncie konca
tygodnia mocniejszemu ztotemu powinien sprzyjaé oczekiwane przez nas pogorszenie wycen dolara do euro.
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Godz. | Kraj | Publikacja | Okres | Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 15 listopada 2021
10:00 PL Inflacja CPI r/r paz 21 % 7,1 6,8
11:.00 EU Bilans handlowy wrz 21 EUR - 6,5 4,8
14:00 PL Bilans obrotéw biezacych wrz 21 EUR -1300 -1200 -1686
14:30  US Indeks Fed Empire State lis 21 Indeks - 21,6 19,8
Wtorek, 16 listopada 2021
11:00 EU Wstepny PKB, k/k I kw. 2021 % - 2,2 2,2
14:.00 PL Inflacja bazowa paz 21 % 4,6 4,5 4,2
14:30 US Sprzedaz detaliczna m/m paz 21 % - 11 0,7
14:30 US Ceny w eksporcie paz 21 % - 0,9 0,1
14:30 US Ceny w imporcie paz 21 % - 1 0,4
15:15 US Produkcja przemystowa, m/m paz 21 % - 0,7 -1,3
15:15 US Wykorzystanie mocy wytworczych paz 21 % - 75,7 75,2
16:00 US Zapasy W biznesie wrz 21 % - 0,7 0,6
16:00 US Indeks rynku nieruchomosci NAHB lis 21 Indeks - 80 80
22:00 US taczny naptyw kapitatu wrz 21 UsD - 91
Sroda, 17 listopada 2021
11:.00 EU Inflacja, ost. dane, r/r paz 21 % - 4,1 4,1
13:00 US Stopa kredytu hipotecznego 30 lat poprz. tydz. % - 3,16
14:30 US Rozpoczete budowy domow paz 21 min - 1,58 1,555
14:30 US Pozwolenia na budowe paz 21 min - 1,63 1,586
| Czwartek, 18 listopada 2021 |
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 260 267
| Piatek, 19 listopada 2021 |
8:00 DE PPl m/m paz 21 % - 1,7 2,3
8:00 DE PPI r/r paz 21 % - 16,1 14,2
10:00 EU Bilans obrotéw biezgcych wrz 21 EUR - 17,6
10:00 EU Bilans obrotow biezgcych, odsez. wrz 21 EUR - 13,39
10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw paz 21 % 9,1 9 8,7
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw paz 21 % 0,4 0,5 0,6
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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 Burzynska-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 zapewniajgcymi
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; badz (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 wytgcznie 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 Zzrédtowych.

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 uniknigcia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci
zyskéw 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 mie¢ negatywny wptyw na obiektywno$¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach swiadczenia 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 wykresow
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
Ropiak

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



