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PODSUMOWANIE TYGODNIA

Rada Polityki Pienieznej podniosta na listopadowym posiedzeniu stope
referencyjng, depozytowga oraz lombardowg o 75 pkt. bazowych. W rezultacie
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stopa referencyjna wzrosta do 1,25%, czyli obecnie jest o 25 pkt. bazowych  EURPLN 460 -0,33% -0,14% 0,53% 1,58% 0,78%
nizsza niz przed wybuchem pandemii. Skala wzrostu stép procentowych spopin 397 -040% 011% 4,35% 3,83% 6,43%
zaskcj)czy’f.a rynek, ?onlewaz za!edwna qwa miesigce wczesniej prezes A. Glapiriski L FUED 116 007% -026% -3,66% 2.17% 5.51%
uwazat jakakolwiek podwyzke stép w tym roku za ,szkolny btad”.
W tym kontekscie jeszcze mniej wiarygodnie brzmia stowa prezesa Glapiriskiego
: . ) . : . A A WIG 7481324 167% 3,99% 2277%  5491%  3119%
po ostatnim posiedzeniu RPP, ze od stycznia przysztego roku inflacja zacznie
spadac i nie beda potrzebne dalsze podwyzki stop procentowych. Ale wielu =~ WIGZ0 243516 142% 315% 1514%  4602%  22,94%
analitykdw wyciaga z tych stéw wniosek o checi skoncentrowania podwyzek — mwiG40 5853,87 2,61% B54% 3053% 67,73%  47,21%
stop procentowych w najblizszych miesigcach. sWIGSD 21620004 1,45% 1,47% 962%  5813%  3432%
. . o . L ) ) DAX 1605436 2,33% 5,66%  5,82% 27,74%  17,02%
Zgodnie z oczekiwaniami FED ogtosit rozpoczecie jeszcze w listopadzie
stopniowego zmniejszania programu skupu aktywéw przez o 15 mid USD  S&P500 465753 2,00% 810% 12,72% 3382%  2507%
miesieczne z dotychczasowej skali wynoszgcej 120 mld USD. Jest symboliczny  Nasdag Comp 1597159 3,05% 1065% 17,59%  3432%  2392%
krok, ktéry niewiele zmienia w obecnych realiach ekonomicznych i swiadczy Bovespa 10482420 128% -510% -12,33% 404%  -11,03%
o bardzo mocnym przekonaniu bankieréw centralnych z USA, ze mimo rosnacej
) " , ) : . ~ HangSeng 2487051 -2,00% 3,18% -12,48% -3,21%  -B,67%
inflacji dalsza ekstrawagancko luzna polityka monetarna (nie podjeto decyzji
o podwyzce stép procentowych) traktowana jest jako fundament dalszego KOsPI 2969,27 -005% 024%  -5.66% 23,01% 3.33%
rozwoju gospodarki. Nikkei 225 2961157 2,49% 643%  0,96% 22,84% 7,90%
Shanghai B-Share 268,50 -1,11% -352%  7,99% 8,61% 10,28%
Liczba etatdow poza rolnictwem w amerykanskiej gospodarce wzrosta
w pazdzierniku o 531 tys. Dane okazaty sie lepsze od konsensusu prognoz,
ktory ksztattowat sie na poziomie 400 tys. Zrewidowano réwniez w gére odczyt ~ Zoto 181822 199% 331%  175% -6.75%  -4.24%
za wrzesien i wynidst on ostatecznie 312 tys. Dzieki rosngcemu zatrudnieniu  srehrg 241570 087% 685% -892% -4,10% -8,54%
obnizyta sie stopa bezrobocia z 4,8%, do 4,6%, czyli do najnizszego poziomu .
N ) Miedz 43430 -057% 3,59% -400%  39,65%  2342%
od wybuchu pandemii COVID-19 w Stanach Zjednoczonych.
Ropa WTI 81,27 -2,75% 2,96% 23,83% 109,51% 67,50%
Inflacja cen producenta (wskaznik PPI) w strefie euro wyniosta we wrzes$niu  1g-year pL BY 284 071% 27,47% 7057% 150,66% 131,27%
16,0% r/r, notujac po raz kolejny najwyzszg warto$¢ w historii danych,
) Lo L ) L i 10-Year U S. BY 1,45 -592% -497% -751%  89,93%  5862%
tj. od 1996 r. Nadal niewiadomga pozostaje, jak duzg cze$¢ wzrostow cen
produkgji firmy przerzuca na ceny konsumenta, ale notowania wskaznika PPl  Zrédto: www.stoog.pl/
sygnalizujg utrzymywania sie problemdw inflacyjnych w Europie przez dtuzszy
czas.
Niezalezny Dom Maklerski S.A.
Indeks spdtek technologicznych notowanych na Wall Street pobit Nana
w ubiegtym tygodniu swéj historyczny rekord i przebit poziom 16 tys. 16500 q
punktéw. Sprzyjaty temu generalnie dobre wyniki finansowe tej
branzy za Ill kwartat biezacego roku, publikowane w pazdzierniku 16000
i na poczatku listopada. Wycena spoétek jest juz w zdecydowanej
wigkszosci  przypadkéw bardzo wysoka dalsze wzrosty cen 15500
gietdowych oznaczatyby, ze wigkszos¢ uczestnikdw rynku oczekuje
w przysztosci mocnej poprawy — i tak juz wysrubowanych — wynikéw
finansowych spoétek. 15000
Na przeszkodzie w biciu kolejnych rekordéw tego indeksu moze 14500
stang¢ rowniez stan skrajnego wykupienia tego indeksu
sygnalizowany przez oscylatory analizy technicznej. Obecne poziomy 14000
tych oscylatoréw sugeruja w najblizszym czasie co najmniej 05.08.2021 05.09.2021 05.10.2021 05.11.2021

spowolnienie wzrostow cen akcji tego segmentu spotek lub wejscie w
trend horyzontalny. W bardziej pesymistycznym scenariuszu
zapowiadajg korekte spadkowa.
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OBLIGACIE

Decyzja RPP o wzroscie stop procentowych spowodowata 10-Year Poland Bond Yield
najsilniejszy wzrost rentownosci obligacji z krétkiego korica krzywej. 3.2
W ubiegtym tygodniu rentownos$¢ dwuletniej obligacji skarbowej 3
zwyzkowata o nieomal 60 punktéw bazowych do poziomu 2,72%. 2,8
Natomiast  obligacje  dziesiecioletnie  zanotowaty = wzrost 26
dochodowosci o zaledwie 3 punkty bazowe do 2,91%, ale byty i
notowane powyzej bariery 3%. Ostatecznie tydzien zakonczyt sie
wrecz symboliczng zwyzka rentownosci dla dtugiego korica krzywej i
dochodowosci. 2
1,8
W rezultacie miniony tydzien byt okresem zdecydowanego e
1,4

wyptaszczenia krzywej dochodowodci. W ubiegtym tygodniu o 082001
na rynkach bazowych nastgpit silny spadek rentownosci, powigzany

z lekkim pogorszeniem nastrojow inwestycyjnych i delikatnym

wzrostem awersji do ryzyka.

05.09.2021 05.10.2021 05.11.2021

SUROWCE

ROPA WTl Ropa naftowa wykazuje oznaki wkraczania w okres co najmniej
90 konsolidacji, a by¢ moze korekty spadkowej, po dwumiesiecznej
hossie. Powszechnie przyjmuje sie, ze nadal istniejg mocne
8 fundamentalne przyczyny tej zwyiki cen, a spadki z ubiegtego
%0 tygodnia wynikaja z wykupienia rynku i realizacji zyskow.
75 Tymczasem nalezy mie¢ na uwadze perspektywe dalszego
zwigkszania - w tempie 400 000 barytek dziennie - miesiecznej
70 produkcji przez OPEC+, kolejne zaktdcenia popytu spowodowane
pandemia Covid, (zwtaszcza w Chinach, bedacych najwiekszym
65 Swiatowym importerem), kontynuacja i potencjalne przyspieszenie
uwalniania rezerw strategicznych ropy naftowej przez rzady, w tym
60 amerykanski i chinski oraz sezonowy wzrost zapasow ropy naftowe;j
05.08.2021 05.09.2021 05.10.2021 05.11.2021

w Stanach Zjednoczonych ze wzgledu na mniejszy popyt ze strony
rafinerii w okresie corocznych prac konserwacyjnych.

WALUTY

Poczatek listopada uptynat pod znakiem wzmozonej zmiennosci polskiego ztotego. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej przyniosto silniejsza od wiekszosci
oczekiwan podwyzke stép procentowych. Krétkoterminowo to zaskoczenie rynku umocnito PLN. Jednak ten efekt zneutralizowaty p6Zniejsze wypowiedzi prezesa
NBP Adama Glapinskiego o mozliwym braku koniecznosci dalszych podwyzek stép procentowych. Stwierdzit on, iz w obliczu wskazan o rychtej tendencji spadkowej
inflacji nie beda potrzebne szybkie kolejne zmiany stép procentowych. Mimo wszystko polski ztoty i tak zaczat odrabiac straty, na co wptyw miaty jastrzebie
komentarze innych cztonkdw Rady Polityki Pieniezne;j.
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