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Inflacja w kalendarzu

Za nami dane o pazdziernikowe;j inflacji z Wielkiej Brytanii, ktdre pokazaty wynik na poziomie
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4,2% r/r (wobec prognozy 3,9% i poprzedniego wyniku 3,1% r/r) i wpisujg sie w serie Fixing NBP Zmiana
napedzanych wzrostem globalnych cen energii, paliw i zywnosci odczytdw z reszty kontynentu EUR 4,6652 0,62%
i USA w ostatnim czasie. O 11:00 poznamy publikacje HICP dla krajow UE, zas o 14:30 dane z usb 4,1061 1,39%
amerykanskiego rynku nieruchomosci. CHF 4,4285 0,63%
: . . . . . . GBP 5,5291 1,77%
Kazda z miar inflacji bazowej najwyisza od 20 lat >
N _ o T . , ' JPY (100) 35959  1,07%
Roczne dy'na.mlkl wszystkich wyrc’>z!'\|onych przez NETP rTnar inflacji ?azgwej podniosty sie Waluty bazowe R
czwarty miesigc z rzedu. Jednoczesnie wszystkie sg najwyzsze od co najmniej 20 Iatt z CPI E)ez_ EURUSD 11321 20.42%
cen administrowanych na czele (6,5% r/r) wobec CPI na poziomie 6,8% r/r i CPl bez zywnosci i
. L L . . . , EURJPY 129,98 0,17%
energii na poziomie 4,5% r/r. Publikacja wspiera nasz scenariusz, zgodnie z ktérym NBP w
. . . BT L . EURGBP 0,8430 -0,54%
najblizszym czasie bedzie kontynuowat zacie$nienie polityki pienieznej o dalsze 50 pb. Wcigz
0,
spodziewamy sie szczytu na przetomie roku na poziomie ponizej 8,0% r/r. EURCHF 1,0532 0,13%
e . .I k . k h USDJPY 114,83 0,61%
Wociaz silna koniunktura w Stanac Waluty regionu T
ObawialiSmy sie, ze wczorajsze dane z USA mogg delikatnie rozczarowac, ale te postanowity EURCZK 25,24 0,05%
nawet przebi¢ konsensus. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,7% wobec oczekiwanych EURHUE 365,10 -0,24%
+1,2% m/m. Ponadto zrewidowano dodatnio odczyt za poprzedni miesigc. Realnie urosta ona EURRON 495 0.02%
o +0,7%.m/m, c9 o%nacza przyspiesze'nie z +0,4°,A) m/mw pc?prz-edni.m mie.lsiqcu. I?ang podbi-ja’ra Rynki dtugu e m—
.sprzeda‘z materiatéw bud?walnych i el.emento.w wyposazenia mle?zlfan. Publlkafja wsp|er.e? Polska DS1023 2.82 032
jastrzebie skrzydta FOMC i naszym zdaniem zwieksza prawdopodobienstwo decyzji o redukcji
. . . . . . . . Polska PS1026 3,04 -0,11
skali zakupu aktywow takze w styczniu. Podobnie oczekiwania pobit przemyst (+1,6% m/m vs e
+0,7% m/m), tu jednak wzrost napedzat glownie sektor zbrojeniowy i lotniczy oraz wydobycie P? 5@ DT Shi U
surowcéw energetycznych, co moze wskazywa¢ na to, ze zaskoczenie w gore, nie jest Niemcy 10L -0.25 0,00
konsekwencja ogélnego wzrostu popytu. Francja 10L 011 0,00
e e . USA 10L 1,64 0,02
Spokojnie na zagranicznym rynku dtugu e
Dobre dane z USA wsparty dalsza wspinaczke dochodowosci amerykanskich papieréw, ale nie centralnych AGIELE]
juz w tak zauwazalnym tempie jak w poniedziatek. Krzywa UST podniosta sie na catej dtugosci Polska 0,5 6 paz 21
0 1-2 pb., silniej w dtugim koncu do odpowiednio 0,53% (2Y), 1,64% (10Y) oraz 2,02% (30Y). SR ae 0 16 mar 16
Te’n s.am kle:runek obrata wiekszos¢ piplerow w Europie. Iirzywa’nlemlecka obr.nzy’fa sie na USA 0-025 16 mar 20
krétkim koncu (2Y) o 3pb., do —0,73%:,1 o 1 pb. do -0,24% na $rodku krzywej (10Y) oraz WIBOR Zmiana
przesuneta +1pb. do 0,10% na dtugim korcu (30Y). Krzywe EUR i USD IRS tym razem poruszyty ON 125 0.00
sie zgodnie z papierami skarbowymi. ™ 1’40 0'01
Dzi$ rano mamy do czynienia ze wzglednie stabilng sytuacjg na gietdach w Azji, co sprzyja 3M 1,64 0,02
niskiej zmiennosci dochodowosci. Naszym zdaniem brak wazniejszych wydarzen (publikacja 6M 1,97 0,03
danych HICP z Eurostrefy za pazdziernik jest juz zapewne zdyskontowana po publikacji serii Rynki kapitatowe Zrilena
danych. krajowych? powinny sprzy!'a.c stabilizacji wnyan dfu’gu lub um.iarkowan.ej korekc.ie WIG 7211939 0,05%
wczorajszych zwyzelk doch.odowosa. w ;’Je.rspektyW|e k.or?ca 'Fygodnla s;.)od2|§wamy S.IQ FTSE 100 732697 -0.34%
korekty w dét ostatnich zwyzek dochodowosci, czemu sprzyja¢ moze pogarszajgca sie sytuacja,
- L . .. . DAX 16 247,86  0,61%
jesli chodzi o liczbe infekcji w Europie.
S&P 500 4 700,90 0,39%
TOPIX 2 050,83 0,11%
Szanghaj 3521,79 -0,33%

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

We wtorek krajowy rynek skorygowat ostatnie wyptaszczenie krzywych SPW i IRS. Krétki koniec (2Y) zmalat o 34 pb. do 2,81%, srodek krzywej
(5Y) 0 11 pb. do 3,05%, natomiast dtugi koniec wzrést o 3 pb. do 3,0%. Ten symboliczny poziom dtugiego korica jest najwyzszy od maja 2019
r. Ruch na krzywej IRS byt w tym samym kierunku, ale o mniejszej skali. Wypadkowo nachylenie krzywej SPW wzrosto z -0,18 p.p. do +0,19
p.p., a krzywej IRS wrdcito z -0,18 p.p. w poblize zera. Wczorajsza publikacja o inflacji bazowej nie miata wptywu na rynek. W tle byty
wypowiedzi Jerzego Kropiwnickiego z RPP, w ktérych przedstawiat on zbilansowany bilans ryzyka dla podwyzek i obnizek stop.

Dzi$ oczekujemy stabilizacji lub lekkiej w korekty w dét dtugiego korica krzywej w $lad za oczekiwanym zachowaniem rynkéw bazowych.

Dolar dalej w ofensywie

We wtorek obserwowalismy dalszy spadek kursu EURUSD z 1,1370 do 1,1310. Z pojedynczymi wyjgtkami (HUF) dolar umocnit sie wobec
szerokiego rynku wobec przewaznie rosngcych indeksow gietdowych w tle. Spadkom na parze wyraznie pomogty dane ze Stanéw (patrz
wyzej), ktore wspieraty scenariusz dalszego zaostrzenia polityki pienieznej.

Dzi$ od rana dolar dalej rosnie, schodzac ponizej 1,1300. Naszym zdaniem presja na znizki EURUSD utrzyma sie w dalszej czesci dnia. Pomagac
w tym mogg spekulacje na temat dalszego zaostrzenia polityki pienieznej w USA oraz informacje o wzroscie liczby infekcji Covid i zgonow z
tego powodu w Europie.

Wyprzedaz ztotego

Krajowa waluta znajdowata sie wczoraj pod sie pod silng presjg spadkowg, co przetozyto sie na przesuniecie EURPLN z 4,6430 do 4,6530, po
drodze uderzajgc 0 4,6670. Podobnej skali presja byta widoczna na czeskiej koronie, ale juz nie na wegierskim forincie. Ten umocnit sie wobec
szerokiego rynku, majac w tle decyzje MNB o podwyzce stop procentowych. Naszym zdaniem silne ostabienie naszej waluty w ostatnim
okresie moze neutralizowac obawy RPP zwigzane z ryzykiem aprecjacji ztotego. Szczegdlnie, ze wg badan z Szybkiego Monitoringu obecny
kurs ztotego znajduje sie obecnie daleko od granicy, przy ktérej zdaniem przedsiebiorcéw eksport jest nieoptacalny i blisko tej, ktérag definiuja
oni jako graniczng dla utraty optacalnosci importu.

Dzi$ rano ztoty nieco umocnit sie. Jednak naszym zdaniem niski kurs EURUSD nie daje zbyt wiele pola do aprecjacji ztotego, szczegdlnie wobec
braku innych potencjalnie pozytywnych impulséw dla naszej waluty.
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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 % 6,8 7,1 6,8
11:00 EU Bilans handlowy wrz 21 EUR 7,3 - 6,5 4,8
14:00 PL Bilans obrotéw biezacych wrz 21 EUR -1339 -1300 -1200 -1686
14:30 US Indeks Fed Empire State lis 21 Indeks 30,9 - 21,2 19,8
Wtorek, 16 listopada 2021
11:00 EU Wstepny PKB, k/k Il kw. 2021 % 2,2 - 2,2 2,2
14:00 PL Inflacja bazowa paz 21 % 4,5 4,6 4,5 4,2
14:30 US Sprzedaz detaliczna m/m paz 21 % 1,7 - 1,4 0,7
14:30 US Ceny w eksporcie paz 21 % 15 - 0,9 0,1
14:30 US Ceny w imporcie paz 21 % 1,2 - 1 0,4
15:15 US Produkcja przemystowa, m/m paz 21 % 1,6 - 0,7 -1,3
15:15 US Wykorzystanie mocy wytworczych paz 21 % 76,4 - 75,8 75,2
16:00 US Zapasy W biznesie wrz 21 % 0,7 - 0,7 0,6
16:00 US Indeks rynku nieruchomosci NAHB lis 21 Indeks 83 - 80 80
22:00 US taczny naptyw kapitatu wrz 21 UsD -26,8 = 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 - 1,576 1,555
14:30 US Pozwolenia na budowe paz 21 min - 1,638 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 % - 1,9 2,3
8:00 DE PPI r/r paz 21 % - 16,2 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 przedsiebiorstw paz 21 % 9,1 9 8,7
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw paz 21 % 0,4 0,5 0,6

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

Ropiak

PANSTWOWY BANK ROZWOJU

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

Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszynski, Pawet



Fixing NBP

4,7
46
45
4,4

4,3 | T

BIULETYN

lis20 gru
20

sty 21 lut21 mar  kwi maj
21 21 21
e— F JRPLN

Rentownosci SPW

cze
21

lip 21 sie 21 wrz
21

@ | JSDPLN (prawa o$)

pai
21

lis21 gru
21

0,0

2-letnie

Krzywa FRA

e— 5-letnie

3,18

— 1 0-letnie

3,20

lis20 gru20 sty 21 lut21 mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21 lip21 sie 21 wrz 21 paz21 lis21 gru2l

WIBOR 3M

0,6
0,4
0,2
0,0

1x4

2x5

—— 16 lis 21

Marza ASW

3x6

8lis 21

-0,6

lis20 gru20 sty21 Ilut21 mar kwi21 maj21 cze21 lip21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis21 gru 21

mm— 10Y, PLN

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

6x9

10Y, EUR (Niemcy)

9x12

13 paz 21

12x15

O

BGK

BANK COSTODARSTWA
KRAJOWECO

sroda, 17 listopada 2021

Bazowe pary walutowe
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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.
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