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Pojawienie sie nowego wariantu koronawirusa — Omikronu raczej nie powinno Wartoéé
stanowi¢ zaskoczenia, poniewaz epidemiolodzy od dtuiszego czasu 1w 1M
przestrzegali, ze spodziewajg kolejnych mutacji wirusa. Nawet jego znacznie EURPLN 471 041% 2,21%  466% 5,26% 3,25%
wigksza zakaznos¢ i niepewno$¢ co do skutecznosci dotychczasowych sppin 416 009% 4,64% 1270% 1071%  11,739%
szczepionek rowniez trudno potraktowac jako niespodzianke. Nasilone obawy ST 113 032% -232%  -714% _a.92% 7,30%
o wptyw pandemii na gospodarke nalezatoby takze uzna¢ za naturalne
w zaistniatej sytuacji. Kolejne kraje zaostrzajq restrykcje przeciwepidemiczne,
co powinno by¢ standardem w takich warunkach i powinno by¢ uwzglednianie wie 6644082 4.19%  1010%. - 312% 24.57% . .16,51%
juz od dtuiszego czasu w rynkowych wycenach instrumentéw finansowych. WI620 214313 -467% -1163% -101%  1587%  8.02%
A nie byty, wiec miaty dominujacy wptyw na nastroje rynkowe w minionym  mwiG4o 5252,03 -3,29% -7,26%  B,86% 39,80%  32,08%
tygodniu. SWIGS0 19807,86 -441% -7,37% -2,50%  32,52%  23,06%
Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w pazdzierniku o 6,9% r/r Po  DAX 15357,04 -558% -3,17% -125% @ 14,83%  1121%
wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym wzrosta 0 1,2%  S&PS00 459462 -234% 043%  950% 26,59% 22 33%
m/m, co wskazuje na lekkie przyspieszenie konsumpcji. Stato sie to w warunkach Nasdag Comp 1549166 -352% 1,68% 1277%  28,00%  20,20%
rosnacej inflacji, bowiem deflator sprzedazy detalicznej wzrdst w pazdzierniku
. . ) ) o Bovespa 102 224,30 -0,79% -3,94% -17,55% -7,26% -1411%
az do 7,5% r/r. Oznacza to, ze na razie producentom i handlowcom udaje sie
przerzucaé wyzsze koszty produkcji przerzucane na ceny detaliczne. W dtuzszym ~ Hang seng 24080,52 -3.87% -7,52% -1744% -1021% -11,57%
terminie jednak typowa reakcja, zwtaszcza ubozszych gospodarstw domowych,  KOSPI 293644 -1,16% -3,69% -7,31% 11,83% 2,19%
obejmowataby ograniczenie konsumpcji niektérych rodzajéow dobr.  pikkei 225 28751,62 -3,34% -122%  071% 8,34% 476%
Krétkoterminowe  wsparcie  konsumpcji  w  postaci  zadeklarowanej
przez premiera Morawieckiego ,tarczy inflacyjnej” spowoduje zapewne jedynie Sl s e 2BLO1 “012% " 3,50% [ 12,72% . 14.39% - 15,42%
lekkie wyhamowanie wzrostu inflacji. Ale istnieje ryzyko, iz po zakorczeniu
okresu funkcjonowania ,tarczy” nastagpi kolejny szok inflacyjny. Bardzo mozliwe,  Zoto 179188 -298% -0,05% -553% -1,02% -5,63%
ze wtedy dadzg o sobie juz znaé pierwsze efekty nakrecania spirali cenowo- S 231070 -676% -4.07% -1711%  -1,09%  -12,51%
ptacowe;j.
Miedz 478,35 -281% -451% -543%  29.43%  2172%
Inflacja PCE (deflator konsumpcji prywatnej), preferowana przez Fed miara Ropa WTI 68,15 -10,26% -19.49% 2.93% 20,09%  40,46%
inflacji konsumenckiej w USA, wzrosta w pazdzierniku do 5,0% r/r., co jest
najwyzszg wartoscia od 31 lat. Wzrost cen konsumpcyjnych niezmiennie =T L Sl EERn dnEEn SLiEE ISR s
pobudzajg ceny energii. Ro$nie jednak takie bazowy indeks PCE, 10-Year U5 BY 1,48 -439% -7,95% -5,14% 68,03%  61,79%
nieuwzgledniajacy cen zywnosci i energii. Zwyzkowat on w pazdzierniku irodio: www.stoog.pl/
0 4,1% r/r. Do tego stanu rzeczy przyczynia sie mocny popyt w warunkach
problemdw zaopatrzeniowych w przemysle i ,przegrzany” juz rynek pracy.
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AKCIJE
Wrzesniowo- pazdziernikowa fala wzrostowa na rynku niemieckich DAX
akcji nie miata solidnej podbudowy fundamentalnej. Wprawdzie 16500
spotki gietdowe odnotowywaty poprawe zyskéw, jednak wynikata 16300
ona w duzej mierze z efektu bazy w stosunku do stabszego Il i llI 16100
kwartatu 2020 r., a takze z nadzwyczajnych dziatan stymulacyjnych
w Niemczech i w catej Europie. 15900
15700
Bardzo optymistyczne podejscie do dalszej poprawy aktywnosci
gospodarczej, ignorowanie najrozniejszych rodzajéw  ryzyka 15500
gospodarczego i spotecznego oraz stopniowo obnizane prognozy 15300
rozwoju ekonomicznego w Niemczech spowodowaty, ze przy nawet 15100
najdrobniejszym pretekscie mogta nastgpi¢ wyprzedaz akgji 14900
na gietdzie we Frankfurcie. Pojawienie sie kolejnego warrantu
koronawirusa w potaczeniu z danymi o ciagle rosnacej inflacji 14702(;.08'2021 26.09.2001 26.102021 26112001

spowodowaty poczatek wyprzedazy. Nie ma ona na razie charakteru
paniki, co oznacza, ze moze potrwac znacznie dtuzej niz to przewiduje
nadal stosunkowo optymistyczna wiekszo$¢ uczestnikéw rynku.

—
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OBLIGACIE

Dochodowos¢ krajowych obligacji skarbowych obnizyta si¢ nieco 10-Year Poland Bond Yield
na poczatku minionego tygodnia. O 12 punktéw bazowych (do 3,21%)
znizkowata  rentownos¢  obligacji  dziesiecioletnich.  Jednak

btyskawicznie rentownosci polskiego powrdcity do wczesniejszych 34
poziomdw. Co oznacza, ze dochodowos¢ obligacji dziesiecioletnich
siegnefa, a nawet przekroczyta 3,40%. Co ciekawe, w pigtek 2,9
— przy lekkim odwrocie od ryzyka na S$wiatowych rynkach —
nie nastgpit juz dalszy wzrost rentownosci polskiego dtugu 24
skarbowego.

1,9

Na poczatku tygodnia solidnie rosty dochodowosci obligacji rynkow
bazowych. W tym czasie doszto do zawezenia spreadu polskich
obligacji do niemieckich i amerykanskich. Jednak w czwartek i pigtek
rentownosci rynkdw bazowych zdecydowanie spadty, wiec spread
ponownie powiekszyt sie.
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SUROWCE

ROPA WT| Obawy przed kolejng fala pandemii, przed administracyjnymi

90 ograniczeniami zycia ekonomicznego i spotecznego oraz skutkami
nowego wariantu Sars-Cov-2 powodujg spadki cen ropy naftowej

8 na gietdach. Przyczynia sie do nich réwniez, chociaz w mniejszym
20 stopniu, uwolnienie czesci zapaséw strategicznych ropy w USA.

Grupa OPEC+ okredlita uwolnienie strategicznych rezerw ropy jako
75 "nieuzasadnione" obecnymi warunkami, poniewaz na rynku

wystepuje obecnie nadwyzka podazy tego surowca.
70

W biezgcym tygodniu (2 grudnia) zbiera sie OPEC+, aby rozwazy¢,
65 czy kraje te zwiekszg dostawy ropy w styczniu 2022 r. o 400 tys.
barytek dziennie. Wedtug szacunkéw ekspertéw nadwyzka ropy
na rynkach w styczniu i lutym 2022 r. wzrosnie odpowiednio
do: 2,3 min i 3,7 min barytek dziennie. Na razie scenariusz
mocniejszego wyhamowania globalnego wzrostu gospodarczego
w latach 2022 i 2023 nie jest brany jako prawdopodobny. | w tym
kryje sie powazne zagrozenie dla cen ropy naftowe;j.
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WALUTY

Miniony tydzien okazat sie burzliwy i mocno zmienny dla naszej waluty. Najpierw polski ztoty ustanowit swoje dwunastoletnie minimum kursu wzgledem EUR
poziomie 4,7250. Nastgpita jednak wyczekiwana przez rynek stowna interwencja premiera Mateusza Morawieckiego i prezesa Narodowego Banku Polskiego Adama
Glapinskiego. Prezes NBP wskazat, iz , dalsze ostabienie ztotego nie bytoby spéjne z fundamentami gospodarki i prowadzong przez NBP polityka pieniezng”. Ztotego
wzmocnity, przynajmmniej przejsciowo, stowa premiera, ze ,bedziemy robili wszystko w naszej komunikacji i realnych dziataniach, aby ztoty byt mocniejszy”.
W pigtek jednak okazato sie jaka realng moc maja zapewnienia polskich politykdw. Ztoty w przyspieszonym tempie zaczat traci¢ na wartosci, co byto reakcja
na relatywnie niezbyt duze, chociaz dosy¢ gwattowne, pogorszenie nastrojow inwestycyjnych i wzrost awersji do ryzyka na globalnych rynkach.
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