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Wstepny odczyt inflacji CPl wskazat w pazdzierniku poziom 6,8% r/r, po wyniku
5,9% r/r we wrze$niu. Byt to wiec kolejny miesigc z rzedu zaskakujgco wysokiego
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wzrostu cen konsumpcyjnych. Na wyiszg inflacje sktadajg sie zaréwno ceny  EURPLN 461 028% -041% 101% -0,27% 1,12%
zywnosci, paliw i energii, jak i komponenty inflacji bazowej. Wzrost cen w duzej ysppin 399 1,01% -0,09% 5,93% 0,68% 6,86%
m.|erze napedz.any Jes.t .przez. rosnace ceny surowcowll kosztéw pracy. R 116 -072% -033% -465%  -094%  -537%
Nie oznacza to jednak, ze inflacja ma charakter czysto podazowy. W warunkach
nadal stosunkowo silnego popytu konsumpcyjnego wyzisze koszty produkcji
: - g0 popy pey) .g Y ) v P ! WIG 7358632 -002% 532% 2055% 6411%  29,04%
na razie skutecznie przerzucane sa na ceny detaliczne. Jest to wiec klasyczny
pierwszy etap cyklu inflacyjnego; z mocno rosngcymi cenami i mocnym ~ WIG20 240505 -050% 458% 1728%  5589%  21,22%
popytem, bedacym efektem stymulacji fiskalno-monetarnej. mWIG40 570500 1,54% B897% 2645%  7484%  4347%
L . ) sWIGBD 2130999 -046% 0,82%  8,42% 63,92%  32,39%
Szacuje sig, iz jeszcze w tym roku inflacja CPI przekroczy 7%, a na poczatku
przysztego zbliza¢ sie bedzie do 8%. Opublikowany odczyt inflacji to mocny DA% 1568877 054% 2,11%  3.53% 35,27%  14,36%
argument za kontynuacja normalizacji polityki pienieznej. Rynek stopy S&P500 460538 1,33% 564%  9,35% 39,13%  22,61%
procentowej wycenit juz wzrost stopy referencyjnej o 50 pkt. bazowych Nasdaq Comp 1549839 271% 679% 1005% 3856%  20,25%
w listopadzie.
Bovespa 103 500,70 -2,63% -56,85% -13,80%  7,16%  -13,04%
Indeks PMI obrazujacy koniunkture w polskim przemysle przetwdrczym wzrdst  Hang Seng 25377,24 -2,87% 2,89% -13,40% 3,22% -6,81%
w paz'dzierniku do 53,8 pkt z 53,4 pkt we wrzesniu. Stanowito to Iekkq KOSPI 297068 -1,18% -2,93% -6,41% 27,68% 3,38%
niespodzianke, poniewaz konsensus rynkowy oscylowat wokét poziomu 53,0 o
" . - . Nikkei 225 2889269 030% -2,21% -056%  23,83% 5,28%
pkt. Struktura indeksu PMI wskazuje na nasilajacy sie negatywny wptyw
trudnoéci podazowych w tfaricuchach dostaw. Dotyczy to zaréwno biezgcej Shanghai B-Share 271,50 -153% -0,28%  8,51% 9,90%  11,51%
produkcji, jak i nowe zamodwien. Rosty one nadal, jednak w wolniej
niz we wrzesniu. Znaczaco przyspieszyt wzrost cen komponentdw produkeji,  zoio 178282 -063% 327%  061% 4505 6.10%
a takze cen wyrobow gotowych. To oznaka, ze przedsiebiorstwa w sektorze
produkcyjnym prébujg chronié¢ marze i przerzucac koszty na odbiorcéw. e ZERLAY RIS WMLAEET L3 2=2ES ESEE
Miedz 435,80 -2,89% 4,02% -2,64%  4291%  2413%
Narodowy Indeks Instytutu Ifo obrazujacy biezaca koniunkture i jej perspektywy
L - ; - . RopaWTI 83,57 -0,23% 1168% 2855% 131,05% 72,24%
w gospodarce niemieckiej obnizyt sie czwarty miesigc z rzedu. Wynosit
w pazdzierniku 97,7 pkt, podczas gdy we wrzesniu siegat 98,9 pkt. Ze wzgledu  10-Year PL BY 2,82 169% 33,59% 6549% 14550% 129,64%
na powigzania handlowe stabnaca koniunktura w Niemczech moze istotnie  jq.vearus By 156 -458% 283% -4RR%  B7BS%  7041%
oddziatywac negatywnie na polskich eksporteréw w ostatnich miesigcach roku.
Zrodio; www.stoog.pl/
Niezalezny Dom Maklerski S.A.
Indeks akcji notowanych na gietdzie w Hongkongu zanotowat HSI
w ostatnim tygodniu paZdziernika spadek o niemal 3%. Tym samym 27000
nie powiodta sie préba wyrwania tego indeksu z trendu spadkowego
trwajacego od lutego biezacego roku. Ta tendencja nie tylko 26500
catkowicie zniwelowata zwyzki cen akcji z poczatku biezacego roku, 26000
ale réwniez z korica roku ubiegtego. Tym samym straty indeksu za rok
2021 siegajg juz okoto 8%, a indeks znajduje sie na poziomie 25500
sprzed 12 miesiecy.
P eCy 25000
Chiny jako pierwsza duza gospodarka uporaty sie z pierwotnga falg 24500
koronawirusa, jako pierwsze wyszty z recesji zwigzanej
z  wprowadzanym  ograniczeniem  aktywnosci  spotecznej 24000
i ekonomicznej, ale takze jako pierwsze doswiadczajg skutkow
ubocznych programéw stymulacyjnych oraz kolejnych fal pandemii 23500
ych prog Y yiny ny p : 20.07.2021 29.08.2021 29.09.2021 20.10.2021

Nie bez znaczenia pozostaje chiriska polityka ,zeroemisyjnosci”
wirusa, ktdéra przektada sie na ostre ograniczenia ekonomiczne
w regionach, gdzie pojawiajg sie ogniska zakazen.
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OBLIGACIE

Rentownosci amerykanskich dtugoterminowych obligacji skarbowych 10_Year US Bond Y|e|d
wyraznie spadty w minionym tygodniu, chociaz nadal utrzymujg sie 18

w trendzie wzrostowym zapoczatkowanym w koricu wrzesnia. Nadal
wzrost rentownosci powyzej 2% pozostaje w sferze dalekiej
przysztosci, nawet po uwzglednieniu wysokiej inflacji konsumentéw, L6
ktéra zdecydowanie przewyzsza 4%. w USA. Wiele wskazuje na to, ze
zakotwiczenie rentownosci obligacji skarbowych na relatywnie
niskim poziomie, przy jednoczesnie rosnacej premii za ryzyko w 1,4
segmencie obligacji korporacyjnych jest wariantem awaryjnym FED

1,7

1,5

na czasy ewentualnej stagflacji. v
1,2
Taki scenariusz pozwolitby zachowa¢ przynajmniej resztki 1,1
wiarygodnosci gremium kierujacego polityka monetarng, a z drugiej 29.07.2021 29.08.2021 29.09.2021 2910.2021
strony umozliwit utrzymanie relatywnie niskiego poziomu
oprocentowania wielu kredytéw indeksowanych rentownoscig
dtugoterminowvch obligacii skarbowvch.
SUROWCE
M |ed2 Ceny miedzi po nieudanym ataku na historyczne szczyty w potowie
480 pazdziernika zanurkowaty w korcu miesigca. Z punktu widzenia
470 analizy technicznej ostrzezenie ptyneto z bardzo szybkiego wejscia
w sfere wykupienia, a nastepnie jeszcze szybszego odwrotu
460 ze szczytdw cenowych. Ta sama analiza podpowiada, ze stosunkowo
450 prawdopodobne wydaje sie zejsScie cen tego surowca jeszcze nizej,
440 np. do poziomdw z korica wrzesnia.
430
220 Fundamentalne przestanki do wzrostéw cen miedzi wydajg sie
410 obecnie coraz stabsze, chociaz nie sktaniaja do gwattownego odwrotu
od tego metalu.
400
390 Najwiekszy ~ konsument miedzi - Chiny - boryka sie
29.07.2021 29.08.2021 29.09.2021 29.10.2021

z wieloma problemami przy utrzymaniu aktywnos$ci gospodarczej
na odpowiednio wysokim poziomie, aby podtrzymac popyt na miedz.
Dodatkowa przeszkode stanowig wieloletnie problemy strukturalne
w tym kraju, polegajace na przeinwestowaniu w sektorze
budowlanym, jednym z gtéwnych zrédet popytu na miedz.

WALUTY

Na przetomie pazdziernika i listopada nie wystapity istotne zmiany w notowaniach EUR/PLN. Kurs nadal koncentrowat sie w waskim przedziale 4,60 —4,63. Wyraznie
widaé oczekiwania na srodowg decyzje Rady Polityki Pienieznej w sprawie stop procentowych oraz wystgpienie prezesa Narodowego Banku Polskiego. Wptyw
na kierunek notowan ztotego bedzie mie¢ zapewne takze konflikt o praworzgdnos¢ na linii Warszawa — Bruksela. Polski ztoty pozostawat w ostatnich dniach
relatywnie stabilny, mimo umacniajacych sie walut naszego regionu i podwyzszonej zmiennosci rynkéw bazowych (EUR/USD, EUR/CHF). Eurodolar w ostatnich
dniach poczatkowo siegnat bariery 1,17, ale w kolejnych dniach znizkowat do 1,1550.
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