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PODSUMOWANIE TYGODNIA

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w pazdzierniku o 1,7%
m/m. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta natomiast +1,6% m/m,
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do czego gtéwnie przyczynit sie sektor motoryzacyjny. Dane te okazaty sie nieco  EURPLN 471 145% 236% 472% 542% 3,21%
IepSZe od OCZekiWaﬁ, jednak nie przekres’la to tendencji do wyhamowywania USDPLN 419 2,61% 5,05% 13,56% 11,25% 12,19%
tem rozwoju rki amerykanskiej. Mozn zekiwac lekki
€ pa. ° .OJ gospoda ameryka S.EJ ozna _o'c ekiwac 1exkIe0  eyrysp 1,12 -1,13% -348% -7,79%  -524%  -B,01%
przyspieszenie wzrostu PKB w USA w ostatnim kwartale biezgcego roku. Jednak
znaczace pogorszenie nastrojéow konsumenckich w listopadzie i ewentualnie
) ; . . WIG 69 339,63 -3,81% -579% 8,98% 32,44%  2159%
grudniu wywotane drozyzng, zwieksza ryzyko, ze do poprawy w stosunku
do IIl kwartatu nie dojdzie. wiG20 2247,82 -374% -7,00% 508%  2345%  13,30%
mWIG40 543489 -443% -3,27% 15,25% 47,38% 36,68%
W Polsce produkcja sprzedana przemystu wzrosta w cenach statych
S ) . - . sWIGS0 2046348 -365% -441% -004%  37,11%  27,13%
w pazdzierniku o 7,8% r/r, co okazato sie duzo lepszym wynikiem od mediany
oczekiwan ekonomistéw. Do tak dobrego odczytu przyczynita glownie wysoka DA% 1611569 -0,20% 5,68%  4,359%  2267%  1747%
sprzedaz dokonywana przez firmy przemystowe klasyfikowane jako Ss&Psoo 4582,94 0,00% 3,04% 1268%  3163%  2468%
,Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i goraca Nasdaq Comp 1585476 0,01% 507% 17,70% 33,74% 23,02%
wode”, ktéra wzrosta az 0 40,6% r/r i 35,1% m/m. Nalezy wiec uznac ten wptyw
) . . : . ) Bovespa 102 122,40 -2,19% -3,93% -1670% -3,70% -14,20%
za jednorazowy, niemajacy wiekszego znaczenia dla perspektyw rozwoju
gospodarki w diuzszym horyzoncie. Hang Seng 2495134 -173% -450% -12,32% -567%  -B,37%
KOSPI 3013,25 0,46% 0,24% -4,54% 18,00% 4,86%
W pazdziernika swoja wysokoscig zaskoczyt takie wskaznik cen produkcji L r
- X - Nikkei 225 2977411 -0,01% 3,36%  514% 16,64% 8,49%
sprzedanej przemystu. Wzrést on w tym okresie do 11,8% r/r z 10,3% r/r
we wrzeéniu. To najwyzszy poziom indeksu od niemal ¢wieréwiecza, a doktadniej ~ hanghai B-Share 278,13 1,88% 053% 12,58%  10,05%  1424%
od 1997 roku. W samym pazdzierniku indeks PPl wzrést o 1,8% m/m.
Najsilniejsze  zwyzki cen koncentrujg si¢ w branzach surowcowych .. 180480 -311% 0,50%  -3,.00% _3,65% _a,05%
i energetycznych. Tym niemniej nalezy jednak zauwazy¢ szeroki zakres presji
cenowej. Nadal relatywnie mocny popyt wptywa na tendencje podnoszenia cen  >T€0r® R
produkcji i przerzucania zwyzek cen na konsumenta, co sygnalizujg wskazniki  Miedz 43965 -0,08% -2,26% -1,89% 33,59%  2494%
koniunktury. Ropa WTI 76,75 -3,76% -837% 2071% 8093%  58,18%
Wedtug danych NBP saldo na rachunku obrotéw biezagcych wyniosto  10-Year PLBY 3,22 10,62% 16,08% 73,25% 173,03% 162,13%
we wrzedniu -1339 min EUR wobec -1441 min EUR przed miesigcem. Odczyt  yq.vear s gy 163 074% -037% 0,43% 98,06%  77,95%
okazat sig lepszy od oczekiwar, przy czym pozytywna niespodziankg stanowit
niezbyt duzy deficyt na rachunku obrotéw towarowych z zagranica, ktory siegnat E sl
111 min EUR, tj. byt najnizszy od 3 miesiecy.
Niezalezny Dom Maklerski S.A.
Indeks sre'dmch spo’(el'< nanoIesn'le.J O'dCZu’{ koIeJrTy tyd2|e.n tendencji le G40
spadkowej notowanej na polskiej gietdzie w listopadzie. Byto to 6000
zresztg zwigzane z wczesniejszymi dynamicznymi zwyzkami. Mozna
wiec obecne spadki cen $rednich spotek potraktowac jako realizacja 5800
tegorocznych zyskéw. Mozna jednak doszukiwac sie gtebszych 5600
przyczyn stabosci tego indeksu.
5400
Duza zastuge w niebagatelnych tegorocznych wzrostach indeksu
mWIG40 miaty banki, ktére doswiadczyly wrecz euforii po stronie 5200
kupujacych, gdy RPP rozpoczeta podwyzki stép procentowych na 5000
jesieni biezgcego roku. Wyzsze stopy procentowe sprzyjajg
generowaniu wyzszych zyskow przez sektor bankowy, co nie umkneto 4800
doswiadczonym inwestorom. Jednak obecnie zaczyna pojawiac sie
o . ; 4600
refleksja, ze by¢ moze rynek w swych wycenach przeszacowat 20210822 2021092 20211022 20214122

sktonnos¢ sternikdw polskiej polityki monetarnej do jej stopniowego
zacie$niania. A to oznaczatoby, ze banki w 2022 r. i kolejnych latach
nie beda funkcjonowaty w tak komfortowych warunkach, jak to
weczesniej sie wydawato.
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OBLIGACIE

Rynek amerykanskich obligacji uwzglednit w swoich wycenach juz 10_Year U S Bond Yield

wiele potencjalnych czynnikdw wptywajacych na niekorzystne 18
zmiany cen. Natomiast nie wida¢ niemal zadnego odzwierciedlenia
ryzyka powaznego spowolnienia gospodarczego, a takie wptywu
potencjalnego powaznego przeptywu kapitatu z segmentu aktywoéw 16
ryzykownych do ,bezpiecznej przystani”, czyli obligacji skarbowych.

1,7

A to wspieratoby ceny, czyli obnizato rentownosci, amerykarskich v
papieréw skarbowych. 14
1,3
Nadal widaé istotne roéinice w polityce pienieznej Standw
Zjednoczonych i strefy euro oraz odmienne perspektywy L2
gospodarcze (wstepne dane PMI dla przemystu i ustug korzystniejsze 1,1
dla USA), przynajmniej w perspektywie 1-2 kwartatéw. W dtuzszym 20210822 20210922 20211022 20214122
horyzoncie jednak wiele wskazuje na zgodno$¢ trenddéw
gospodarczych po obydwu stronach Atlantyku.
SUROWCE
Srebro W 2021 roku zaznacza sie wyrazny wzrost popytu na srebro
2600 we wszystkich branzach. Zaréwno w branzy jubilerskiej, jak réwniez
2550 ze strony wielu sektoréw przemystu: producentéw elektroniki, paneli
2500 stonecznych, zastawy stotowej, itd. Utrzymuje sie tez wysoki popyt na
2450 srebro ze strony inwestoréw, zwitaszcza tych kupujacych srebrne
2400 sztabki oraz monety.
2350
2300 Wedtug The Silver Institute, w biezgcym roku popyt na fizyczne
srebro na $wiecie wzrosnie o 15% w stosunku do 2020 roku i wyniesie
2250 1,029 miliarda uncji. W ciggu ostatnich 5 lat globalny popyt na srebro
2200 ksztattowat sie ponizej 1 miliarda uncji rocznie. Oddzielng kwestig
2150 pozostaje zainteresowanie srebrem jako podstawg instrumentéw
2100 finansowych. Takie instrumenty sg zwfaszcza interesujgce w okresach
2021-08-22 2021-09-22 2021-10-22 2021-11-22

dekoniunktury na innych rynkach

WALUTY

Polski ztoty podlegat w ostatnich dniach mocniejszej deprecjacji, wynikajacej zaréwno z czynnikdéw globalnych, jak i krajowych. Czynnikiem zewnetrznym byto
kolejne ostabienie kursu EUR wzgledem USD. Wida¢ na rynkach zwiekszone zainteresowanie tzw. bezpiecznymi walutami: dolarem i frankiem szwajcarskim.
EUR/USD obnizyt sie do niemal péttorarocznego miesiecznego minimum. Natomiast notowania EUR/CHF po ztamaniu bariery 1,05 bronionej bardzo wysokim
kosztem przez bank centralny Szwajcarii osiggnat szescioletnie dno. Solidarnie z naszg walutg tracity pozostate waluty regionu, czyli wegierski forint, czeska korona.
Jednak to polski ztoty — obok tureckiej liry — jest obecnie najgorzej radzaca sobie walutg rynkéw wschodzacych.
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