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PresjainflacyjnaǊƻǏƴƛŜniemal we wszystkichǊƻȊǿƛƴƛťǘȅŎƘgospodarkach. W ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛƪǊŀƧƽǿ
ǳǇǊȊŜƳȅǎƱƻǿƛƻƴȅŎƘgospodarkajest na drodzeƻȍȅǿƛŜƴƛŀpo ƎƱťōƻƪƛƳȊŀƱŀƳŀƴƛǳǿȅǿƻƱŀƴȅƳ
ǇŀƴŘŜƳƛŊ.WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜwzrostcenǳƭŜƎƱostatnioznacznemuprzyspieszeniu. Inflacjaw 38 krajach
OECDǿȅƴƛƻǎƱŀǏǊŜŘƴƛƻ4,7 proc a w krajacheuropejskichōȅƱŀnieznacznieƴƛȍǎȊŀi ǿȅƴƛƻǎƱŀ4,6
proc. Zkolei w 7ƎƱƽǿƴȅŎƘkrajachOECDǿǎƪŀȋƴƛƪdynamikiwzrostucenƪǎȊǘŀƱǘǳƧŜǎƛťna poziomie
4,13 proc. Wynika to nie tylko z silnegowzrostu cen energii, aleǘŀƪȍŜz inflacji bazowej,ƪǘƽǊŀ
ǏǊŜŘƴƛƻwǇŀƵǎǘǿŀŎƘǿŎƘƻŘȊŊŎȅŎƘwǎƪƱŀŘOrganizacji²ǎǇƽƱǇǊŀŎȅGospodarczeji RozwojuǿȊǊƻǎƱŀ
do ok. 3 proc. czyliƴŀƧǿȅȍǎȊŜƎƻpoziomuod 20 lat. ²ǎƪŀȋƴƛƪƛCPIǇƻƪŀȊǳƧŊǿŀǊǘƻǏŎƛǿȅȍǎȊŜƴƛȍ
prognozyōŀƴƪƽǿcentralnych. LiczneǿŊǎƪƛŜƎŀǊŘƱŀwƱŀƵŎǳŎƘǳdostaw,problemyna rynku pracy
nieǇƻȊǿŀƭŀƧŊna zbyt szybkoƴƻǊƳŀƭƛȊŀŎƧťΣǇƻƴƛŜǿŀȍistnieje ryzykoǎǘƱǳƳƛŜƴƛŀƻȍȅǿƛŜƴƛŀ. Banki
centralneǎǘƻƧŊwƴŀǊƻȍƴƛƪǳiƳǳǎȊŊȊƴŀƭŜȋŏkompromisiȊŀǊŜŀƎƻǿŀŏw odpowiedniǎǇƻǎƽōΣani za
mocno ani zaǎƱŀōƻ. aǳǎȊŊȊƴŀƭŜȋŏȊƱƻǘȅǏǊƻŘŜƪΣƪǘƽǊȅpowstrzymautrwalenie wysokiejinflacji w
ŘƱǳƎƛƳterminie oraz nie spowodujezahamowaniawzrostu gospodarczego. Ryzykostagflacjijest
wysokie.

Fed

RezerwaFederalnaƻƎǊŀƴƛŎȊȅƱŀzakupy obligacji na listopadowym posiedzeniu. TaperingȊƻǎǘŀƱ
ustalonynapoziomie15 mld USD(10 mld USDto obligacjeskarbowea 5 mld USDto listy zastawne)
iōȅƱzapowiadanyna tyleǿŎȊŜǏƴƛŜƧΣȍŜdecyzjanieǿȅǿƻƱŀƱŀȍŀŘƴȅŎƘǎȊƻƪƽǿrynkowych. W takim
tempie skup ŀƪǘȅǿƽǿz rynku ǎƪƻƵŎȊȅǎƛťw ǇƻƱƻǿƛŜ2022 roku. FedȊƻǎǘŀǿƛƱsobie jednak
ƳƻȍƭƛǿƻǏŏzmiany na wypadek gdyby dane makro ƻŘōƛŜƎŀƱȅod prognoz. RezerwaFederalna
ǳȊŀǎŀŘƴƛƱŀstopniowewychodzeniezȊŀƪǳǇƽǿobligacjiȊƴŀŎȊŊŎȅƳǇƻǎǘťǇŜƳna rynkupracy. Stopa
bezrobociaǎǇŀŘƱŀw ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳi ǿȅƴƛƻǎƱŀ4,6 proc. a nowych miejsc pracyǇǊȊȅōȅƱƻ531 tys.
(oczekiwano450 tys.). WŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜǊƻǏƴƛŜryzyko spirali cenowoǇƱŀŎƻǿŜƧ. ²ǎƪŀȋƴƛƪƪƻǎȊǘƽǿ
zatrudnienia(ECI)ςōťŘŊŎȅprawdopodobnienajlepszymmiernikiempresjiǇƱŀŎƻǿŜƧςǿȅƴƛƽǎƱw
trzecimkwartale3,7 proc.ǇƻǿȅȍŜƧpoziomuzpoprzedniegoroku. JesttoƴŀƧǿȅȍǎȊȅwzrostod 2004
roku.
OkazujeǎƛťΣȍŜǿŀȍƴȅƳczynnikiempozytywnegotrendu na rynku pracyw ǳōƛŜƎƱȅƳƳƛŜǎƛŊŎǳōȅƱ
ȊƴŀŎȊŊŎȅspadekȊŀƪŀȍŜƵ. Jeszcze12ǿǊȊŜǏƴƛŀ7-dniowaȊŀŎƘƻǊƻǿŀƭƴƻǏŏǿȅƴƻǎƛƱŀw USA300ƻǎƽō.
W ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳkrzywaƻǇŀŘƱŀdo poziomu 187. ²ƛŘŀŏw tym roku ǿȅǎƻƪŊƻŘǿǊƻǘƴŊƪƻǊŜƭŀŎƧť
ǇƻƳƛťŘȊȅȊŀƪŀȍŜƴƛŀƳƛa przyrostemnowychmiejscpracy.²ƛŘŀŏewidentnie,ȍŜƴƛŜǇƻƪƻƧŊŎŜdane
epidemiologiczneǎŎƘƱŀŘȊŀƧŊǎȅǘǳŀŎƧťw zatrudnieniu.tŜƱƴŜzatrudnieniewydajeǎƛťōȅŏƳƻȍƭƛǿŜw
ǇǊȊȅǎȊƱȅƳroku. SzacunkiFed-u poǇƛŊǘƪƻǿȅŎƘdanychƴŀōƛŜǊŀƧŊcorazbardziejrealnychƪǎȊǘŀƱǘƽǿ.

LƴŘŜƪǎ ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊŀŎȅ ǿ ¦{! ό9/LύΦ ¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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EuropejskiBankCentralny

EuropejskiBankCentralnywidzi aktualneryzykainflacyjnei uznaje,ȍŜpotrzebaǿƛťŎŜƧczasu aby
dynamikawzrostucenponownieǿȅƘŀƳƻǿŀƱŀ. PoostatnimǿȊǊƻǏŎƛŜinflacji prezesEBCnieƳƻƎƱŀ
ǳƴƛƪƴŊŏprzyznania,ȍŜprawdopodobniepotrzebaǿƛťŎŜƧczasuabyȊƻōŀŎȊȅŏwyhamowaniena tym
polu. PodtrzymanyȊƻǎǘŀƱjednakǇƻƎƭŊŘΣȍŜobecnainflacja jest zjawiskiemǇǊȊŜƧǏŎƛƻǿȅƳi ȍŜw
ǏǊŜŘƴƛƳterminie ponownie zobaczymypoziom mniejszyƴƛȍ2 proc. LagardeȊǿǊƽŎƛƱŀǳǿŀƎťΣȍŜ
aktualneoczekiwaniarynkuŘƻǘȅŎȊŊŎŜǎǘƽǇprocentowychnieǎŊzgodnez forward guidanceEBC.
²ƛťƪǎȊƻǏŏǎǘǿƛŜǊŘȊŜƵrynekǳǎƱȅǎȊŀƱƧǳȍǿŎȊŜǏƴƛŜƧz ustaǇƻǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅŎƘŎȊƱƻƴƪƽǿEBC,zatem
ostatnie wypowiedzinieōȅƱȅȊŀǎƪŀƪǳƧŊŎƻƎƻƱťōƛŜ. ToǿȅǎǘŀǊŎȊȅƱƻdo wzrostuEUR/USDw okolice
1,1692, czyli ǘǳȍpod horyzontalnyƻǇƽǊna 1,17. Umocnienie euro pod koniec ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ
ǿȅƴƛƪŀƱƻprawdopodobnieǊƽǿƴƛŜȍz faktu, ȍŜEBCnie ƻŘǎǳƴŊƱbardziej otwarcie i stanowczo
ƻŎȊŜƪƛǿŀƵrynku na ǇƻŘǿȅȍƪƛǎǘƽǇ. ²ƛŘŀŏΣȍŜrynek nie wierzy w ǿȅǊŀȋƴƛŜǎƱŀōƴŊŎȅtrend
inflacyjny,ƪǘƽǊȅprognozujeeuropejskainstytucja. Moim zdaniemszacunkiEBCŘƻǘȅŎȊŊŎŜryzyka
inflacyjnegoǎŊniedoszacowane. DopierojednakkolejneodczytyŘŀŘȊŊnamtegopotwierdzenie.

ProgramAPP

Zakupynetto w ramachprogramuAPPōťŘŊkontynuowanew ƳƛŜǎƛťŎȊƴȅƳtempie 20 mld EUR.
RadatǊŜȊŜǎƽǿnadaoczekuje,ȍŜƳƛŜǎƛťŎȊƴŜzakupyōťŘŊǘǊǿŀƱȅtakŘƱǳƎƻjakōťŘȊƛŜto konieczne
dla wzmocnieniaakomodacyjnegoǿǇƱȅǿǳǎǘƽǇi ȊŀƪƻƵŎȊŊǎƛťna ƪǊƽǘƪƻprzed ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜƳ
podnoszeniakluczowychǎǘƽǇprocentowych. RadatǊŜȊŜǎƽǿzamierzaǊƽǿƴƛŜȍƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀŏ
reinwestowaniew ŎŀƱƻǏŎƛǇƱŀǘƴƻǏŎƛƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜzȊŀǇŀŘŀƧŊŎȅŎƘǇŀǇƛŜǊƽǿǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘnabytych
w ramachAPPprzezprzezŘƱǳȍǎȊȅokres po dacieǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŀpodnoszeniapodstawowychǎǘƽǇ
procentowych,a w ƪŀȍŘȅƳrazie tak ŘƱǳƎƻΣjakōťŘȊƛŜto koniecznedo utrzymaniakorzystnych
ǿŀǊǳƴƪƽǿǇƱȅƴƴƻǏŎƛƻǿȅŎƘiǿȅǎǘŀǊŎȊŀƧŊŎŜƎƻpoziomuwsparciamonetarnego.

ProgramPEPP

RadatǊŜȊŜǎƽǿōťŘȊƛŜƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀŏzakupyŀƪǘȅǿƽǿnetto w ramachPEPPzƱŊŎȊƴŊǇǳƭŊǏǊƻŘƪƽǿ
ǿȅƴƻǎȊŊŎŊ1 850 mld EURco najmniej doƪƻƵŎŀmarca2022 r., a w ƪŀȍŘȅƳraziedo czasu,gdy
uzna,ȍŜfaza kryzysuǿȅǿƻƱŀƴŜƎƻprzezkoronawirusaȊŀƪƻƵŎȊȅƱŀǎƛť. PrzedstawicieleEBCōťŘŊ
ŘƻƪƻƴȅǿŀŏȊŀƪǳǇƽǿwǎǇƻǎƽōelastyczny,stosowniedoǿŀǊǳƴƪƽǿrynkowych.

bƻǘƻǿŀƴƛŀ 9¦wκ¦{5Σ ƛƴǘŜǊǿŀƱ ŘȊƛŜƴƴȅΦ ¾ǊƽŘƱƻ ¢a{ .ǊƻƪŜǊΦ  tŀǊŀ ǿŀƭǳǘƻǿŀ ƴŀŘŀƭ ȊƴŀƧŘǳƧŜ ǎƛť 
ǿ ǏǊŜŘƴƛƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅƳ ƪŀƴŀƭŜ ǎǇŀŘƪƻǿȅƳΦ tƻŘ ƪƻƴƛŜŎ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ ƪǳǊǎ ǇǊȊŜǘŜǎǘƻǿŀƱ 
ǇƻƴƻǿƴƛŜ ƎƽǊƴŊ ƧŜƎƻ ōŀƴŘť Ǉƻ ŎȊȅƳ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ǎƪƛŜǊƻǿŀƱ ǎƛť ƴŀ ǇƻƱǳŘƴƛŜΦ YƭǳŎȊƻǿȅƳ 
ǿǎǇŀǊŎƛŜƳ ƧŜǎǘ ŀƪǘǳŀƭƴƛŜ мΣмрол ŀ ƴŀǎǘťǇƴƛŜ мΣмпфл-1,15.  

²ǎƪŀȋƴƛƪƛ ȊƘŀǊƳƻƴƛȊƻǿŀƴŜƧ ƛƴŦƭŀŎƧƛ ǿ ǎǘǊŜŦƛŜ ŜǳǊƻΦ ¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ



Notowania EUR/CZK, interwağ dzienny. ťr·dğo: TMS Brokers

CNBςBankCzech

Bank CentralnyCzechto kolejna instytucja,ƪǘƽǊŀzaskakujerynki. Tym razem
oczekiwanaǇƻŘǿȅȍƪŀwg agencjiBloombergōȅƱŀna poziomie75 bpsaƻƪŀȊŀƱŀ
ǎƛťo 50 bpsǿȅȍǎȊŀ. PoprzedniaƎƱƽǿƴŀstopaōȅƱŀnapoziomie1,5 proc.

RynekǿȅŎŜƴƛŀƱǎƪǊƻƳƴƛŜƧǎȊŊǇƻŘǿȅȍƪťo 75 bps, do 2,25 proc. Rucho 125 bps
jest ŘǳȍȅƳzaskoczeniem. Oczekiwania mocniejszej normalizacji ǿȊǊƻǎƱȅ
ƎǿŀƱǘƻǿƴƛŜpo tym jakǿǊȊŜǏƴƛƻǿŀinflacjaȊŀǎƪƻŎȊȅƱŀskokiemdo 4,9 proc. co
ǎƪƱƻƴƛƱƻszefaBankuJiriegoRusnokado niewykluczeniaǿƛťƪǎȊŜƎƻruchuƴƛȍ25
bps w listopadzie aby ǎǘŀǿƛŏŎȊƻƱƻspirali cen ǇƱŀŎ. WicegubernatorTomas
NidetzkyǇƻǿƛŜŘȊƛŀƱpod koniecǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀΣȍŜnie ōťŘȊƛŜto standardowa
ǇƻŘǿȅȍƪŀo 25 bpsŘƻŘŀƧŊŎǘŀƪȍŜΣȍŜoczekujeon debaty na temat tego, czy
kolejnyruch powinienōȅŏna poziomie50 czy75 bps.¢ŊŘŜŎȅȊƧŊCNBƻǎƛŊƎƴťƱƻ
poziomǎǘƽǇprocentowychw przedziale2,75ς3 proc.ƪǘƽǊȅǳǿŀȍŀzaneutralny.
Moim zdaniemƳƻȍƭƛǿȅjest jeszczejeden ruch do 3 proc. i ǿƽǿŎȊŀǎƳƻȍŜ
ƴŀǎǘŊǇƛŏpauzaw kolejnychdecyzjach.

²ƛŘŀŏΣȍŜrestrykcyjneǇƻŘŜƧǏŎƛŜBankuCzechwspieraǎƛƱťwaluty i ōťŘȊƛŜto
Ǌƻōƛŏw ƪǊƽǘƪƛƳi ǏǊŜŘƴƛƳterminie. Parawalutowa EURCZKǇǊȊŜƱŀƳǳƧŜpoziom
technicznypoziom 25,26. TamzlokalizowaneōȅƱƻwsparciehoryzontalnei tym
samymdolnabandakonsolidacji,wƪǘƽǊŜƧparaǇƻǊǳǎȊŀƱŀǎƛťodŘƱǳȍǎȊŜƎƻczasu.

Gğ·wna stopa procentowa w Czechach, Ŧr·dğo: Bloomberg



Bitcoin

Sentymentdo kryptowalut w ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳōȅƱbardzodobry. Notowania
Bitcoina, po ǿȊǊƻǏŎƛŜo ponad 60 proc. ǿȅȊƴŀŎȊȅƱȅnowe, historyczne
maksima. tƻŎȊŊǘŜƪlistopada przynosi lekkieǎŎƘƱƻŘȊŜƴƛŜƴŀǎǘǊƻƧƽǿΣale
notowania BTC ǿŎƛŊȍǳǘǊȊȅƳǳƧŊǎƛťrelatywnie blisko ǎȊŎȊȅǘƽǿ.
5ƻƳƛƴǳƧŊŎȅƳczynnikiem ŎŜƴƻǘǿƽǊŎȊȅƳna rynku bitcoina jest
ƴƛŜǿŊǘǇƭƛǿƛŜpolityka,a precyzyjnierzeczǳƧƳǳƧŊŎkwestiaregulacjirynku.
Rynekkryptowalut w niedalekiejǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛƳƻȍŜǎǘŀŏǎƛťǊƽǿƴƛŜȍpolem,
jednym z wielu, walki ǇƻƳƛťŘȊȅChinami a StanamiZjednoczonymi. O
ȊŀǇťŘŀŎƘregulacyjnychPekinuwiemy nie od ŘȊƛǏ. Oficjalnympowodem
zakazutzw. kopania kryptowalut jest troska o ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻ. Nieoficjalnie
wiadomym jest, ȍŜz perspektywyŎƘƛƵǎƪƛŎƘǿƱŀŘȊwszelkie przejawy
niekontrolowanegoobrotuǇƛŜƴƛŊŘȊŀǎŊnieakceptowalne.

ProcesαǿȅŎƘƻŘȊŜƴƛŀέƎƽǊƴƛƪƽǿz Chin de facto trwa, a ǇƻƴƛŜǿŀȍjest
ǊƻȊƱƻȍƻƴȅw czasie, to nie ǿǇƱȅǿŀistotnie na ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊť
ƪǊȅǇǘƻǿŀƭǳǘƻǿŊ. W sytuacjikiedyǇƻǇǳƭŀǊƴƻǏŏkryptowalutǊƻǏƴƛŜΣa Chiny
nieǎŊim przyjazne,na kontrze do PekinuŘȊƛŀƱŀƧŊStanyZjednoczone. W
mojej opinii USAōťŘŊŎƘŎƛŀƱȅǳǊŜƎǳƭƻǿŀŏƻōǊƽǘkryptowaktywami, ale w
takim stopniu, aby nie ȊƴƛŜŎƘťŎŀŏƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿdo rynku. Wbrew
powszechnej opinii regulacja rynku ƳƻȍŜpozytywnie ǿǇƱȅƴŊŏna
postrzeganiekryptowalut i w ŘƱǳƎƛƳterminie ǇǊȊŜƱƻȍȅŏǎƛťna ǿƛťƪǎȊŜ
zainteresowanieƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣco powinnoǿǎǇƛŜǊŀŏǿȅŎŜƴť. Pomimo, to
ǎŊŘȊťΣȍŜpierwsza reakcja na deklaracje uregulowania rynku ōȅƱŀōȅ
negatywna,jednakjej skalajest trudnado oszacowania.

Notowania kontraktu (CFD) na bitcoinΣ ƛƴǘŜǊǿŀƱ 5мΦ ¾ǊƽŘƱƻΥ ¢a{ .ǊƻƪŜǊǎ



PLN

NaǇƻŎȊŊǘƪǳlistopadaRadaPolitykitƛŜƴƛťȍƴŜƧǇƻŘƴƛƻǎƱŀƎƱƽǿƴŊǎǘƻǇťǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊw Polsceo 75
Ǉǳƴƪǘƽǿbazowych. Obecniestopareferencyjnaznajdujeǎƛťna poziomie1,25 proc. i jest zaledwie
0,25 pkt. proc. ƴƛȍǎȊŀod stanu sprzedwybuchuepidemii COVID19. ½ƱƻǘȅǳƳƻŎƴƛƱǎƛťǿȊƎƭťŘŜƳ
ƎƱƽǿƴȅŎƘrywali, aleȊȅǎƪƛǿŀƱƧǳȍprzedposiedzeniem. Czy75Ǉǳƴƪǘƽǿwystarczy,aby PLNȊȅǎƪŀƱ
ǿƛťŎŜƧΚ

Na samymǇƻŎȊŊǘƪǳwarto ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣƛȍŘȊƛŀƱŀƴƛŀRadyPolitykitƛŜƴƛťȍƴŜƧnakierowaneǎŊna
zakotwiczenieƻŎȊŜƪƛǿŀƵinflacyjnychiǇǊȊŜŎƛǿŘȊƛŀƱŀƴƛŜdynamicznemuwzrostowicenw kolejnych
okresach(obecnywzrost cen jest w ǿƛťƪǎȊŜƧŎȊťǏŎƛpozaƪƻƴǘǊƻƭŊǿƱŀŘȊmonetarnych). ZǊǳŎƘƽǿ
RPPƳƻȍƴŀǿȅǿƴƛƻǎƪƻǿŀŏΣȍŜǇƻŘƴƻǎȊŊŎΣȊŀǎƪŀƪǳƧŊŎƻmocno,kosztǇƛŜƴƛŊŘȊŀRadachceαǇǊȊŜƧŊŏ
ƛƴƛŎƧŀǘȅǿťέ.tŀǘǊȊŊŎnastawkiFRAƳƻȍƴŀjednakŘƻƧǏŏdo wniosku,ȍŜrynekǿŎƛŊȍliczynaǿƛťŎŜƧΣa
RPPwydajeǎƛťōȅŏǎǇƽȋƴƛƻƴŀǿȊƎƭťŘŜƳƻŎȊŜƪƛǿŀƵ.

Dynamicznywzrostinflacji (pokazanyǊƽǿƴƛŜȍwƴŀƧǏǿƛŜȍǎȊȅŎƘprognozachDANBP)zmuszaRPPdo
ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ. Z danychpublikowanychprzezNBPwynika,ȍŜCPInie wracado celu NBPw horyzoncie
prognozy(3,65 proc. w 2023 roku). CorazbardziejprawdopodobnejestǇƻŘŊȍŀƴƛŜǏŎƛŜȍƪŊCzech,
do niedawnaǿȅǏƳƛŜǿŀƴŊprzezprezesaDƭŀǇƛƵǎƪƛŜƎƻΣaǿƛťŎǏŎƛŜȍƪŊǿȅǊŀȋƴȅŎƘǇƻŘǿȅȍŜƪǎǘƽǇΣŀȍ
do momentu spadkuprognozinflacji w okolicecelu inflacyjnego. CNBƪƻƭŜƧƴŊŘŜŎȅȊƧťpodejmiew
czwartek(14:30), a rynek oczekujeruchu w ƎƽǊťΣtym razemo 75pb (do 2,25 proc.). wƽǿƴƛŜȍw
przypadkuRPP,rynek nie ȊŀƪƱŀŘŀinnego kierunku,ƴƛȍǇƻŘǿȅȍǎȊŀƴƛŜkosztuǇƛŜƴƛŊŘȊŀ. YǿŜǎǘƛŊ
ǎǇƻǊƴŊpozostajenatomiastdynamika.

Z przebiegu konferencji prezesaDƭŀǇƛƵǎƪƛŜƎƻtrudno ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀŏǎƪŀƭťruchu na kolejnym
posiedzeniu. PrzedposiedzeniemǇƛǎŀƱŜƳΣȍŜpozytywnie oceniamȊǿƻƱŀƴƛŜkonferencjiǘǳȍpo
posiedzeniu(jest to krok w kierunkuƴƻǊƳŀƭƴƻǏŎƛύΣjednaktezy jakobyRadaŘŊȍȅƱŀdo zaskakiwania
rynku nieǎƱǳȍŊpoprawie komunikacji. PewnaǇǊȊŜǿƛŘȅǿŀƭƴƻǏŏŘȊƛŀƱŀƵǿƱŀŘȊmonetarnychǎƱǳȍȅ
wszystkimuczestnikomrynku, ȊŀǊƽǿƴƻdrobnym, jak i instytucjonalnym. NajlepiejƻōǊŀȊǳƧŊto
ŘȊƛŀƱŀƴƛŀFed (w ǏǊƻŘťƻŘōȅƱƻǎƛťǊƽǿƴƛŜȍposiedzenieFOMC),ƪǘƽǊȅtak ȊōǳŘƻǿŀƱoczekiwania
przed posiedzeniem,ȍŜǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜredukcji QE (o 15 mld USDƳƛŜǎƛťŎȊƴƛŜύnie ǿǎǘǊȊŊǎƴťƱƻ
rynkiem.

bƻǘƻǿŀƴƛŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ Cw! όƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱŊ ǎǘƻǇť ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŊύΦ {ǘŀǿƪƛ ƴŀ ǇǊȊŜƱƻƳƛŜ ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ ƛ 
ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ ǇƻƴƻǿƴƛŜ ƳƻŎƴƻ ȊȅǎƪŀƱȅΦ ¾ǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ



PLN

W przypadkureakcjinaŘȊƛŀƱŀƴƛŀRPPƳƻȍƴŀƧŊǊƻȊǇŀǘǊȅǿŀŏdwojako. NajbardziejȊŀǎƪŀƪǳƧŊŎŀōȅƱŀ
przecenaōŀƴƪƽǿnotowanych na GPW. IndeksȊǊȊŜǎȊŀƧŊŎȅsektor ŎƻŦƴŊƱǎƛťo 3,47 proc., a
najmocniej ȊƴƛȍƪƻǿŀƱGetin Noble (potencjalne problemy ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜύ. Sektor ma ǎƛƭƴŊ
ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧťw indeksieWIG20, coǎǇǊŀǿƛƱƻΣȍŜkrajowebluechipsȊƴƛȍƪƻǿŀƱȅo 1,14 proc.

½ƱƻǘȅwprawdzieȊȅǎƪŀƱΣaleǿƛťƪǎȊŀŎȊťǏŏumocnieniaprzypadanaokresprzedƻƎƱƻǎȊŜƴƛŜƳdecyzji.
.ƛƻǊŊŎpodǳǿŀƎťǎƪŀƭťǇƻŘǿȅȍŜƪspadekEUR/PLNdo 4,58 pokazujebrakapetytunaȊƱƻǘŜƎƻΣƪǘƽǊȅ
ǿȅƴƛƪŀŏƳƻȍŜȊŀǊƽǿƴƻzǘŀǊŏpolitycznychǇƻƳƛťŘȊȅ²ŀǊǎȊŀǿŊa.ǊǳƪǎŜƭŊΣjak i zŎƘŀƻǘȅŎȊƴƻǏŎƛ
ŘȊƛŀƱŀƵRPP. /Ƙƻŏnie ƭǳōƛťtego ǊƻōƛŏΣwarto ǊƽǿƴƛŜȍǎǇƻƧǊȊŜŏna ǊŜŀƪŎƧťαǳƭƛŎȅέna ƻǎǘŀǘƴƛŊ
ǇƻŘǿȅȍƪť. Jestonaszerokokomentowanaw rozmaitychmediachiŎƘƻŏsamruchpostrzeganyjest
jako dobry (aczkolwiekwymuszonyǿŎȊŜǏƴƛŜƧǎȊȅƳƎƻƱťōƛƳnastawieniem), to ŎŀƱƻǏŏŘȊƛŀƱŀƵ
obecnej RPP oceniana jest raczej negatywnie, co nie podnosi zaufania do ŘŜŎȅŘŜƴǘƽǿ
monetarnych.

Zperspektywyrynkukluczowejest w tej chwili to jak wysokoƳƻƎŊȊŀǿťŘǊƻǿŀŏstopyprocentowe
w trakcieobecnegocyklu. ApetytƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿǎƛťƎŀnawet 3 proc., aleƧŜǏƭƛǿƛŜǊȊȅŏprognozomDA
NBP tak wysokie stopy ƳƻƎŊnie ōȅŏkonieczne do sprowadzeniainflacji w okolice celu.
tǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀpowinnyjednakȊŀƪƱŀŘŀŏradykalnyscenariusz,ŎƘƻŏszansana jegoƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƧť
wydajeǎƛťnieōȅŏŘǳȍŀ. ZǇŜǿƴƻǏŎƛŊRadzieǇƻƳƻƎƱƻōȅǿȅǊŀȋƴŜumocnienieȊƱƻǘŜƎƻ(najszybszy
ƪŀƴŀƱtransmisji,ȊǿƱŀǎȊŎȊŀprzywysokichcenachǎǳǊƻǿŎƽǿύΣjednakzachowanierynkuwskazuje,ȍŜ
ƻŘȊƛŀƱȅǿŀƴƛŜnaƛƴŦƭŀŎƧťprzezƪŀƴŀƱkursowynieōťŘȊƛŜproste.½ƱƻǘȅpozostajeǎƱŀōȅi nie pomaga
mu nawetȊƴŀŎȊŊŎŀǇƻŘǿȅȍƪŀǎǘƽǇprocentowych. RynekǿȅǊŀȋƴƛŜnie wykazujeapetytu na PLN.
WprawdzieŘȊƛŀƱŀƴƛŀRPPǎŊƧŀǎǘǊȊťōƛŜΣale okraszonezbytƳŀƱƻǇǊȊŜƪƻƴȅǿǳƧŊŎȅƳƛkomentarzami,
co sprawia,ȍŜoǿȅǊŀȋƴŜumocnienieȊƱƻǘŜƎƻƳƻȍŜōȅŏtrudno. ZǇŜǿƴƻǏŎƛŊǇƻƳƻƎƱŀōȅpoprawa
ƴŀǎǘǊƻƧƽǿnarynkachbazowych.

bƻǘƻǿŀƴƛŀ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ 9¦wκt[bΣ ƛƴǘŜǊǿŀƱΥ 5мΣ ȋǊƽŘƱƻΥ ¢a{ .ǊƻƪŜǊǎΦ 
tŀǊŀ ǿŀƭǳǘƻǿŀ ȊȅǎƪƛǿŀƱŀ ǿ ƎƱƽǿƴŜƧ ƳƛŜǊȊŜ ǇǊȊŜŘ ŘŜŎȅȊƧŊ ƻ ȊƳƛŀƴƛŜ ƪƻǎȊǘǳ ǇƛŜƴƛŊŘȊŀΦ !ǇǊŜŎƧŀŎƧŀ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴŀƪ 
ƴƛŜǿƛŜƭƪŀ ǿ ȊŜǎǘŀǿƛŜƴƛǳ Řƻ ǊǳŎƘǳ ƴŀ ǎǘƻǇŀŎƘΦ .Ǌŀƪ ŘŜƪƭŀǊŀŎƧƛ ƻ ǎǘŀǊǘǳ Ŏȅƪƭǳ ǇƻŘǿȅȍŜƪ ǎǘƽǇ ƻƎǊŀƴƛŎȊŀ 
ŀǇǊŜŎƧŀŎƧť t[bΦ 

bƻǘƻǿŀƴƛŀ ōŀƴƪƽǿ Ȋ Dt² ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ  ǎŜǎƧƛ ǿ Řƴƛǳ ǇƻŘǿȅȍŜƪ ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ ƻ лΣтр bps., 
ȋǊƽŘƱƻΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ



Pszenica

NotowaniapszenicyōƛƧŊrekordy. NaCBOTkontrakt po razpierwszyodŘȊƛŜǿƛťŎƛǳlat ponowniejest
wycenianyponad 800 ŎŜƴǘƽǿza buszel. wƽǿƴƛŜȍŘǊƻȍŜƧŜeuropejskapszenicana Euronext w
tŀǊȅȍǳ. ZaǘŊtrzebaȊŀǇƱŀŎƛŏponad290 euro zaǘƻƴť.5ǊƻȍŜƧŊŎŜcenyto efekt m.in. bardzoniskich
ȊŀǇŀǎƽǿw krajach eksportowych. PrognozyǇƻƪŀȊǳƧŊȍŜƳƻƎŊǎƛťone jeszczeǇƻƎƱťōƛŏna z
powodu ƴƛȍǎȊȅŎƘǇƭƻƴƽǿw USA,Rosji oraz Kanadzie. wƽǿƴƛŜȍperspektywy ǇǊȊȅǎȊƱƻǊƻŎȊƴȅŎƘ
ȊōƛƻǊƽǿǇƻƎŀǊǎȊŀƧŊǎƛť. USDAocenia obecnie,ȍŜodsetekǊƻǏƭƛƴpszenicyozimej w dobrym i
ŘƻǎƪƻƴŀƱȅƳstaniejest na poziomie45 proc. Tomniejƴƛȍoczekiwaniarynkowe. Dodatkowosucha
pogodaǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱŀƻǇƽȋƴƛŜƴƛŀw zasiewachw Rosjii na Ukrainie./ŀƱȅczaspopyt utrzymujeǎƛť
na wysokimpoziomie. ArabiaSaudyjskaȊŀƪǳǇƛƱŀ1,268 mln ton pszenicypoǏǊŜŘƴƛŜƧcenie 337,7
USDzaǘƻƴťz ŘƻǎǘŀǿŊw ǇǊȊȅǎȊƱȅƳroku. CenyǊƻǎƴŊwe wszystkichkrajach co ǳƴƛŜƳƻȍƭƛǿƛŀ
ȊƳƛŀƴťdostawcy. DlaǇǊȊȅƪƱŀŘǳcena eksportowaw Rosjiwynosi obecnie317 USDzaǘƻƴťdla
dostaww pierwszejǇƻƱƻǿƛŜlistopadaoraz324 USDdla dostaww IIǇƻƱƻǿƛŜaktualnegoƳƛŜǎƛŊŎŀ.
WƴŀƧōƭƛȍǎȊȅƳczasienieǇƻǿƛƴƴƛǏƳȅǎǇƻŘȊƛŜǿŀŏǎƛťzmianytrendu nawykresie.

Gazziemny

Cenygazuw ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪǳǳǘǊȊȅƳȅǿŀƱȅǎƛťnaǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴȅƳpoziomie,ŎƘƻŏnie ƻōȅƱƻǎƛťbez
ǿƛťƪǎȊȅŎƘprzecen. W pierwszejǇƻƱƻǿƛŜƳƛŜǎƛŊŎŀzapowiedzprezydenta Rosji o ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛǳ
dostaw gazudo EuropyǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱŀΣȍŜceny surowcadynamicznieǎƪƛŜǊƻǿŀƱȅǎƛťnaǇƻƱǳŘƴƛŜΣ
ǊŜŘǳƪǳƧŊŎwzrostyz ostatnichtygodni. Korektaw notowaniachŘƻǘȅŎȊȅƱŀgazueuropejskiegooraz
notowanegow USA. Pod koniecƳƛŜǎƛŊŎŀponownieȊƻōŀŎȊȅƭƛǏƳȅznacznespadki. Wszystkiemu
winnadecyzjaprezydentaPutina,ƪǘƽǊȅǇƻƭŜŎƛƱƳƻƴƻǇƻƭƛǏŎƛŜGazpromȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜdostawgazudo
EuropyǇƻŎȊŊǿǎȊȅod 8 listopada. Dotychczasprzez niemieckieǇƻƱŊŎȊŜƴƛŜMallnow ŘƻǇƱȅǿŀƱƻ
niewielesurowca. Magazynygazuziemnegou naszegozachodniegoǎŊǎƛŀŘŀǎŊaktualnieȊŀǇŜƱƴƛƻƴŜ
w 70 proc. a wŎŀƱŜƧUEw 77 proc. Zazwyczajo tej porzerokuǿǎƪŀȋƴƛƪƛpowinnyǿǎƪŀȊȅǿŀŏponad
90 proc. EuropapotrzebujeszybkichdostawabynormalnieŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀŏw zimie.

DecyzjerosyjskiegoprezydentaƳŀƧŊw tym momenciekluczoweznaczenie. wƽǿƴƛŜȍoǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ
cenachgazuōťŘŊŘŜŎȅŘƻǿŀŏprognozypogody a ŘƻƪƱŀŘƴƛŜtemperatur podczasƴŀŘŎƘƻŘȊŊŎŜƧ
zimynaǇƽƱƪǳƭƛǇƽƱƴƻŎƴŜƧ. NotowaniagazuziemnegoȊƴŀƧŘǳƧŊǎƛťaktualniew szerokiejkonsolidacji
ǇƻƳƛťŘȊȅ6,45 a 4,9 USDzammBtu.

²ȅƪǊŜǎ ƴƻǘƻǿŀƵ ǇǎȊŜƴƛŎȅ ό/C5 ƻǇŀǊǘȅ ƻ futuresȊ /.h¢ύΣ ƛƴǘŜǊǿŀƱ ŘȊƛŜƴƴȅΦ ¾ǊƽŘƱƻΥ ¢a{ 
Brokers

²ȅƪǊŜǎ ƴƻǘƻǿŀƵ ƎŀȊǳ ȊƛŜƳƴŜƎƻ ό/C5 ƻǇŀǊǘȅ ƻ futuresȊ b¸a9·ύΣ ƛƴǘŜǊǿŀƱ ŘȊƛŜƴƴȅΦ ¾ǊƽŘƱƻΥ 
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Prognozy walutowe TMS Brokers

Prognozy na koniec okresu. Kursy rynkowe z godz. 14:00 / 8 listopada 2021 r.

8.11.2021 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 2022

EUR/PLN 4,5954 4,50 4,45 4,42 4,39 4,44

USD/PLN 3,9684 3,85 3,84 3,71 3,72 3,79

CHF/PLN 4,3382 4,21 4,24 4,29 4,18 4,31

GBP/PLN 5,3743 5,36 5,30 5,33 5,23 5,35

EUR/USD 1,1582 1,17 1,16 1,19 1,18 1,17

USD/JPY 113,33 112 111 113 113 116

EUR/JPY 131,31 131 129 134 133 136

GBP/USD 1,3545 1,39 1,38 1,43 1,40 1,41

EUR/GBP 0,8547 0,84 0,84 0,83 0,84 0,83

EUR/CHF 1,0590 1,07 1,05 1,03 1,05 1,03

USD/CHF 0,9146 0,91 0,91 0,87 0,89 0,88

AUD/USD 0,7411 0,76 0,78 0,79 0,80 0,77

EUR/AUD 1,5624 1,54 1,49 1,51 1,48 1,52

NZD/USD 0,7160 0,73 0,74 0,73 0,74 0,75

EUR/NZD 1,6147 1,60 1,57 1,63 1,59 1,56

USD/CAD 1,2442 1,23 1,22 1,21 1,20 1,21

EUR/CAD 1,4407 1,44 1,42 1,44 1,42 1,42
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