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Gtowny Ekonomista B EZ: Dzi$ poznamy wstepne wyliczenia za listopad indeksow PMI dla przemystu i ustug
+48 22 598 22 38 w Niemczech (godz. 09:30) oraz w catej strefie euro (godz. 10:00). Wedtug
konsensusu rynkowego indeksy dla sektora przemystowego jak i ustugowego obnizg
Andrzej Kaminski sie, ze wzgledu na nasilenie pandemii i wprowadzone obostrzenia.
Ekonomista ® PL: O godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje natomiast dane o sprzedazy
+48 22 598 20 10 detalicznej w pazdzierniku. W miesiacu tym jeszcze nie obowiazywaty obostrzenia dla
handlu detalicznego, niemniej ze wzgledu na nasilenie pandemii, wzrost niepewnosci
Mateusz Sutowicz oraz wzrost samoizolacji konsumentow spodziewamy sie spadku sprzedaz detaliczna
Analityk rynkow finansowych spadta w tym okresie o 2,5% r/r po wzroscie o 2,7% r/r miesigc wczesniej. Konsensus
+48 22 598 22 36 prognoz jest nieco wyzszy i wskazuje na spadek w pazdzierniku o 0,6% r/r.

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A% ® PL: W ub. tygodniu liczba potwierdzonych przypadkéw Covid-19 w Polsce wzrosta o
EUR/PLN 4,4630 -0,3% bliskp ’149“tys. wobec przyrostu o 166,,5 tys. przed tygodniem i je;t to drugi z r_zed_u
. tydzien nizszego przyrostu zachorowan. W sobote rzad przedstawit gtowne zatozenia
USD/PLN 3,7603  -0,7% strategii dla dziatalnosci gospodarczej w warunkach pandemii w Polsce na najblizsze
CHF/PLN 4,1222 -0,5% miesigce. Od 28 listopada zostang otwarte dotychczas zamknigte sklepy w ggleriach
handlowych. Co najmniej do 27 grudnia bedzie natomiast obowiazywac zakaz

EUR/USD 1,1869 0,4%

dziatalnosci m.in. stacjonarnych ustug gastronomicznych, ptywalni, czy klubow
fitness. Jednoczesnie rzad zapowiedziat wsparcie dla tych branz, m.in. mozliwos¢
pokrycia znacznej czesci kosztow statych. Od 28 grudnia, w zaleznosci od nasilenia
Rynek Pieniezny (%) A bps pandemii mozliwy jest powrot do podziaty na strefy czerwonga (dla catej Polski), oraz
WIBOR 1M 0.20 0 w przypadku dalszego spadku zachorowan strefy zotta i zielona dla poszczegdlnych
’ powiatow. Wciaz nie wykluczony jest scenariusz narodowej kwarantanny, jesli 7-

WIBOR 3M 0,22 0 dniowa srednia dziennych przyrostow przekroczy 27 tys. lub gdyby stuzba zdrowia
osiaggnie stan niewydolnosci. Zniesienie zakazu handlu od 28 listopada jest dobra
informacja, zwtaszcza, ze okres przedswiateczny to najbardziej intensywny w roku
Obligacje PL (%) A bps czas dla handlu. Perspektywy konsumpcji pozostaja jednak niepewne. Z jednej strony
czes¢ konsumentow najpewniej zechce nadrobi¢ wygaszony w listopadzie popyt. Z

2Y 0,01 0 drugiej strony jednak samoizolacja oraz stabsza niz przed rokiem sytuacja dochodowa
5Y 0,41 1 moze utrzymywac¢ ujemna roczna dynamike sprzedazy. Przy spodziewanym
ograniczeniu wydatkow na ustugi, oczekujemy pogtebienia spadkéw konsumpcji w

1o¥ 119 ! sektorze gospodarstw domowych w 4Q. Skutki pandemii rozciagna sie takze na rok
przyszty, m.in. z powodu kumulacji ferii zimowych w dniach 4-17 stycznia 2021 r., co
pogorszy sytuacje branzy hotelarskiej i gastronomicznej.

IRS PLN (%) A bps n

PL: Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w pazdzierniku do 1,0% r/r z 5,7% r/r we
2Y 0,30 0 wrzesniu, gtownie na skutek w negatywnej roznicy w liczbie dni roboczych. Wskazuje

to, ze pomimo nasilenia pandemii w pazdzierniku koniunktura w przemysle
oY 0,63 pozostawata stabilna, co poza przejsciowymi spadkami zamowien zwiazanych z
10Y 1,13 0 lockdownem, powinno by¢ kontynuowane w przysztosci.

Rynki na dzis

W rozpoczynajacym sie tygodniu pracy - krotszym dla inwestorow amerykanskich z
DE 10Y -0,58 -1 powodu Swieta Dziekczynienia - poznamy liczne dane makroekonomiczne. Juz dzi$ - mimo
opublikowane zostana wstepne odczyty indeksow PMI w Europie i USA. Inwestorzy licza

'
-

Obligacje bazowe (%) A bps

us 10Y 0,84 -2 ; . 5 . . . . .
sie z pogorszeniem nastrojow w ustugach w zwiazku z pandemia, co jednak nie powinno
psuc sentymentu. Ten pozostaje bowiem umiarkowanie optymistyczny. Informacja, ktora
. 0 sprzyja angazowaniu sie w bardziej ryzykowne aktywa sa wypowiedzi amerykanskich
Gietdy pkt. A% oficjeli, iz w przeciagu trzech tygodni w USA moze rozpoczaé sie program szczepien
WIG 52353,6 1,4 przeciwko COVID-19. W rezultacie na wartosci zyskuje m.in. ztoty, czy pozostate waluty
emerging markets. W odwrocie za$ sa dolar, czy frank szwajcarski oraz w mniejszym
S&P 500 3557,5 -0,7 stopniu obligacje rynkow bazowych. Oczekujemy utrzymania dobrych nastrojow przez
Nikkei 225 25527,4 -0,4 wieksza cze$¢ tygodnia. Uzupetnieniem wydarzen makro beda doniesienia firm

farmaceutycznych w sprawie COVID-19. Dzis kolejna z firm farmaceutycznych
AstraZeneca poinformowata, iz skutecznos¢ wynalezionej przez nig oraz uniwersytet w
Oxfordzie szczepionki na COVID-19 wynosi Srednio 70%.

Zrédto: Refinitiv
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Koniec minionego tygodnia przyniost utrzymanie nastrojow z poprzednich dni.
W trakcie piatkowej sesji kurs EUR/PLN poruszat sie w przedziale 4,4650-4,4740,
kopiujac ruch z czwartku. Niemniej na rynku utrzymywat sie pozytywny sentyment, co
widoczne byto w szczegélnosci w silniejszym umocnieniu ztotego do franka
szwajcarskiego, tj. aktywa, ktore zyskuje na wartosci w warunkach podwyzszonej
niepewnosci. Zmienno$¢ na rynku walutowym utrzymuje sie na niskim poziomie,
poniewaz inwestorzy zdyskontowali juz szereg czynnikow mogacych wptyna¢ na
sentyment rynkowy. Zaréwno dane o rozwoju pandemii, a takze zblizajaca sie
perspektywa wprowadzenia do obrotu szczepionki nie robig na inwestorach silnego
wrazenia. Takze publikowane dane makroekonomicznie nie wptywaja istotnie na
sentyment rynkowy. Z tego tez powodu, opublikowane w piatek dane o krajowej
produkcji przemystowej nie miaty wptywu na rynek. Spokojny przebieg miata takze
sesja na krajowym rynku dtugu, cho¢ w ciagu dnia widoczna byta nieznaczna presja na
spadek cen papierow z dtugiego konca krzywej, cho¢ zmiana w rentownosci byta
niewielka. Przy spadku rentowosci na bazowych rynkach dtugu nastapito nieznaczne
rozszerzenie spreadu pomiedzy papierami polskimi a niemieckimi.

Rynki zagraniczne

Piatek przyniost zwyzke wartosci euro wzgledem dolara, cho¢ zakres zmian byt
relatywnie niewielki i wynosit 1,1850-1,1900. Poziom 1,19 stanowi silny opor dla
eurodolara i skutecznie powstrzymuje euro przed dalsza zwyzka wartosci. Szczegolnie,
ze brakuje impulsu takze ze strony czynnikow makroekonomicznych. Zmniejszenie
zmiennosci widac¢ takze na pozostatych gtownych parach walutowych. Utrzymujaca sie
tagodna presja na ostabienie franka szwajcarskiego wskazuje na widoczny spadek
awersji do ryzyka, cho¢ poziom 1,08 w notowaniach EUR/CHF stanowi¢ moze wazny
poziom powstrzymujacy dalsze ostabienie szwajcarskiej waluty. Na bazowych rynkach
dtugu notowania miaty spokojny przebieg, a wycena obligacji Niemiec i USA
utrzymywata sie nieco powyzej poziomow z czwartkowego zamkniecia.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Popdr:ste:lnie Ak;:s(lene K&r:]ske:;;s BanI;rAg‘i;rl]%r;r;ium
Piatek 20 listopada
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Pazdziernik 5.9% 1.0% 1.0% 1.6%
Poniedziatek 23 listopada
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Listopad 58.2 56.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Listopad 49.5 46.3
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Listopad 54.8 53.1
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Listopad 46.9 42.5
10:00 Frodukeja budowlano- Polska  Pazdziernik 9.8% 6.5% 7.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 2.7% -0.7% -2.5%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Listopad 53.4 53.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Listopad 56.9 55.5
08:00 PKBr/r Niemcy Q3 -11.3% -4.1%
10:00 Indeks Ifo Niemcy Listopad 92.7 90.8
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik 17.0% 16.9% 17.5%
16:00 Indeks Conference Board USA Listopad 100.9 98.0
10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik 6.1% 6.1% 6.2%
14:30 PKB r/r rewizja USA Q3 -31.4% 33.1%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Pazdziernik 0.9% 0.4%
14:30 Wydatki Amerykandéw m/m USA Pazdziernik 1.4% 0.7%
14:30 ﬁaﬁyﬁm na dobra trwatego |y, Pazdziernik 1.9% 0.3%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Listopad 81.8 77.0
20:00 Protokoét z posiedzenia FOMC USA Listopad
Dzienr wolny od pracy USA
13:30 Protokoét z posiedzenia EBC EZ Pazdziernik

Pigtek 27 listopada

Skrécona sesja USA

Poniedziatek 30 listopada
10:00 PKBnsar/r Polska Q3 -8.4% -1.6%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Listopad -0.2%

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



