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PODSUMOWANIE TYGODNIA

Wedtug wstepnego odczytu inflacja CPI wzrosta w listopadzie do 7,7% r/r 2 6,8%
r/r w pazdzierniku, kolejny miesiac z rzedu przekraczajac oczekiwania rynkowe.

Notowania: pigtek, 3 grudzien 2021
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W listopadzie gtéwnym Zrddtem nieoczekiwanie wysokiego przyspieszenia  EURPLN 460 -2,36% 0,35%  3,16% 2,89% 0,82%
inflacji by’fy dynamiczne wzrosty ceny iywnoéci (+1,3% m/m) Zapewne jESt to USDPLN 4,07 -2,23% 3,04% 11,39% 10,49% 8,90%
zwigzane ze zwyzka kosztéw posrednich, np. z rosngcymi cenami energii, gaz
_a a e. € y 2 .05 téw posred c/, p- zrosnacy ,ce @ ? erg ’gé Y EuRusD 1,13 -0,13% -2,60% -7.39% -6,88% -7.42%
paliw. Niepokoi zwyzka cen nawozdéw sztucznych, ktéra bedzie utrudniata
obnizenie wskaznika inflacji zywnosci.
WG 6773001 194% -7,19% 1,46% 25,50%  1B77%
W zwiazku z nowa mutacjg koronawirusa Omikron polski rzad ogfosit zaostrzenie ~ W1620 217971 171% -842% -3232%  1532%  9.87%
czesci restrykcji epidemicznych, ktére beda obowigzywaty pomiedzy 1 a 17 mwiG4o 5370,01 2,25% -530%  9.54% 43,06% 35,04%
grudnia. Dotycza one m.in. zakazu lotéw do 7 krajow Afryki potudniowej, . wican 2033898 2,68% -4,42% -2.41% 3461%  26,36%
wydtuzenia do 14 dni kwarantanny dla wjezdzajgcych do Polski spoza strefy
e - ) . DAX 1516998 -0,57% -4,95% -2,77%  14.47%  10,58%
Schengen, zaostrzenia limitu obtozenia w m.in. w kinach, teatrach, koncertach,
czy sitowniach oraz w handlu detalicznym. S&P500 453843 -122% -2,62%  7.85% 23,77%  20,83%
Nasdag Comp 1508547 -262% -459% 9,66% 21,88%  17,05%
Wedtug szacunkéw GUS dynamika PKB w IIl kwartale biezacego roku wyniosta g5 acpa 10506970 2,78% -0,52% -1893%  -643%  -1172%
5,3% r/r. Oznacza to lekkg rewizje w gére wczesniejszego szybkiego szacunku
e : g ) . HangSeng 23766,69 -1,30% -503% -1888% -1108% -12,72%
na poziomie 5,1% r/r. Ciekawa okazuje sie struktura wzrostu, poniewaz
najwiekszy wktad do PKB miata zmiana zapaséw. Ten element dodat az 3,8 pkt.  KOSPI 196833 109% -025% -7.94% 10,09% 5,50%
proc. do rocznej dynamiki PKB. Mozna to zjawisko wyttumaczy¢ zaburzeniami  Nikkei 225 28 029,57 -2,51% -505% -3,54% 4,55% 2,13%
w faicuchach dostaw przedsiebiorstw. Aby zachowal ciggtos¢ produkcji, Shanghai B-Share 18597 177% 651% 1136%  1835%  17.46%
musiaty one zabezpiecza¢ sie zwiekszaniem stanu zapaséw, Nalezy jednak
zauwazyé, e to krétkoterminowy bodziec wzrostowy dla gospodarki,
a w okresach dekoniunktury nadmierny stan zapaséw dodatkowo ujemnie Zioto 178296 -050% O51% -657%  -3,15%  -6,10%
wptywa na tempo rozwoju. Silnym motorem gospodarki pozostawata  grehrg 224810 -271% -3,23% -2029% -686% -14,88%
konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta w lll kwartale o0 4,7% r/r. s
Miedz 47670 -0,39% -1,25% -7,07%  22,25%  2128%
Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wzrést w listopadzie ~ Ropa WTI 66,26 -2,77% -18,06% -3,73% 45,18%  36,56%
do 54,4 pkt z 53,8 pkt w pazdzierniku, czyli nieco bardziej niz konsensus  1g.year pL BY 324 -479% 13,63% 76,68% 152,69% 164,01%
rynkowy. Poprawe nastrojow przypisuje sie efektowi wzrostu produkcji
) o ) ) ) . . 10-Year U S. BY 1,35 -9,18% -1503% -1529%  47,91%  46,94%
i zamowien, przede wszystkim krajowych. Natomiast negatywnie na nastroje
oddziatuje rosngca presja kosztowa, a takze problemy z zaopatrzeniem. irodto: www.stoog.plf
Dodatkowo przedsiebiorcy majg ktopoty wynikajace z braku pracownikéw.
Niezalezny Dom Maklerski S.A.
Zachowanie indeksu gietdowego brazylijskich akcji moze by¢ BOVES PA
przyktadem trenddéw panujgcych na rynkach wschodzacych. Indeks 120000
Bovespa zaliczyt przetom listopada i grudnia do udanych poniewaz 118000
zdotat odrobic¢ czesé strat z wezesniejszych tygodni. Nie przekresla to 116000
jednak faktu, iz w biezacym roku stopa zwrotu mierzona tym 114000
wskaznikiem siega dwucyfrowych wartosci ujemnych.
112000
Symptomatyczne, ze zazwyczaj poprawa wycen surowcow, 110000
a tak generalnie dzieje sie w biezagcym roku, niezbyt pomogta 108000
w ksztaftowaniu pozytywnych trendéw na gietdzie w Sao Paulo. 106000
Dla przyktadu inny kraj réwnie mocno postrzegany, jako bazujacy 104000
na wydobyciu surowcéw — Rosja odnotowat na swoim parkiecie 102000
gietdowym ponad dwucyfrowe zyski swoje gtéwnego indeksu RTS.
100000
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Pocieszeniem dla posiadaczy akcji brazylijskich firm jest relatywnie
atrakcyjna ich wycena i ewentualna poprawa nastrojéow w stosunku
do rynkéw wschodzacych ma szanse wesprzec ceny akcji w Brazylii.
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OBLIGACIE

Rentownosci amerykanskich dtugoterminowych obligacji skarbowych _ H
wyraznie spadty w minionym tygodniu. Dzieje sie tak za sprawa 18 10-Year U.S. Bond Yleld
powrotu na rynki lekkiej awersji do ryzyka. Poza tym komentarze 1
cztonkdéw FED, pomimo uznania juz inflacji za zjawisko trwajace '
znacznie dtuzej od pierwotnych oczekiwan, pozostaja nadal 16
stosunkowo ,gotebie”. Zwtaszcza, jak na realia gospodarcze, a
szczegdlnie stan rynku pracy w USA. 1,5
1,4
Wiele wskazuje na to, ze z rynku obligacji skarbowych FED uczyni
sobie ostatnig redute obrony swej reputacji. Ze wzgledu na 1,3
gigantyczny dtug federalny mocniejszy wzrost rentownosci
dtugoterminowych bytby szalenie kosztowny finansowo i politycznie. 1'0§_09_2021 0102091 02112091 02122091
Natomiast trwate utrzymywania inflacji znaczgco wyzej od poziomu
2% daje jakie$s nadzieje na sukcesywne zmniejszanie napiecia wokot
dtugu najwiekszej gospodarki swiata.
SUROWCE
Srebro Srebro w bardzo szybkim tempie oddato zyski z pazdziernikowo-
2600 listopadowej fali wzrostowej. Doszto przy tym do poziomow
2550 skrajnego wyprzedania, co powinno - przynajmniej krétkoterminowo
2500 -powstrzymac¢ dalsze spadki ceny. A by¢ moze pozwoli
2450 na wykreowanie nowej fali wzrostowe;j.
2400
2350 Pod wieloma wzgledami srebro traktowane jest przez inwestorow jak
2300 metal o charakterze przemystowym. Co zreszta wydaje sie stuszne z
uwagi na zastosowanie tego surowca w wielu dziedzinach
2250 gospodarki. Jednak proste analogie do np. miedzi wydajg sie
2200 nieuzasadnione, a zachowanie cen srebra bardzo czesto jest zblizone
2150 do trendéw cenowych na rynku miedzi. Srebro wykorzystywane jest
2100 w duzej mierze w bardzo nowoczesnych i przysztosciowych branzach,
02.09.2021 02.10.2021 02.11.2021 02.12.2021

jak: oprzyrzadowanie medyczne, energia odnawialna, elektronika.
Natomiast miedz zuzywana jest gtéwnie w ,starych” dziedzinach
gospodarki: jak budownictwo czy tradycyjna energetyka.

WALUTY

Miniony tydzieri PLN moze zaliczy¢ do bardzo udanych. Kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 4,58. Stato sie to za sprawg pozytywnych nastrojéw w stosunku
do walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ale takze w wyniku podsycanych przez doniesienia prasowe nadziei na przefom w akceptacji Krajowego Planu
Obudowy przez Unie Europejska. Analogiczne nadzieje na umocnienie polskiego ztotego wywotaty dosy¢ ,jastrzebie” komentarze niektdrych przedstawicieli Rady
Polityki Pienieznej. Na rynkach globalnych miniony tydzien byt okresem wzglednej stabilizacji notowan eurodolara. Kurs EUR/USD poruszat sie¢ w waskim przedziale
1,13 -1,1370.
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