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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy wyliczenie za listopad indeksu Ifo, ktory najszerzej

+48 22 598 22 38 obrazuje koniunkture w gospodarce niemieckiej. Wedtug konsensusu prognoz obnizyt
sie on do 90,8 pkt z 92,7 pkt, ze wzgledu na nasilenie pandemii i wprowadzone nowe

Andrzej Kaminski obostrzenia.
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PL: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku spadta o 2,3% r/r wobec wzrostu o 2,5% r/r
miesigc wczesniej, co wpisuje sie w obraz ograniczenia konsumpcji spowodowanego
zmniejszeniem mobilnosci spoteczenstwa i samoizolacja w warunkach silnego
+48 22 598 22 36 rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19. Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze
wiekszos¢ ograniczen dla handlu wprowadzonych zostato dopiero w listopadzie.
Perspektywy konsumpcji na najblizsze miesigce pozostaja niekorzystne. Listopad, ze

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% wzgledu na zamknigcie czesci handlu przyniesie pogtebienie spadku. Zgodnie z

zapowiedzia premiera od 28 listopada otwarte zostana sklepy w galeriach
EUR/PLN 4,4775 0,3% handlowych, co poprawi sprzedaz detaliczna, jednak nastroje konsumentéw pozostaja
USD/PLN 3,7687 0,2% mniej optymistyczne. Co prawda czes¢ konsumentdéw zapewne zechce nadrobic

. wygaszony w listopadzie popyt, to jednak samoizolacja, mniejsza mobilnos¢
CHF/PLN 4,1408 0,5% spoteczenstwa oraz stabsza niz przed rokiem sytuacja dochodowa moze ograniczac
EUR/USD 1,1879 0,1% sktonnos¢ do konsumpcji. Jednoczesnie biorac dodatkowo pod uwage nizsze wydatki
na ustugi (fitness, dziatalnos¢ kulturalna, ptywalnie) to perspektywy konsumpcji nie
wygladaja optymistycznie, a jej odbudowa po kryzysie moze nastepowac stopniowo.

Rynek Pieniezny (%) A bps ®  EZ: Wedtug wstepnych obliczen indeks PMI dla ustug w strefie euro spadt w listopadzie
WIBOR 1M 0.20 0 do 41,3 pkt z 46,9 pkt w pazdzierniku, tj. do najnizszego poziomu od maja tego roku,

’ gdy gospodarka ta wychodzita z pierwszego lockdownu. Dane te potwierdzaja, ze
WIBOR 3M 0,22 0 wprowadzane obostrzenia dotyczace gtownie czesci sektora ustugowego, samoizolacja
konsumentow oraz wzrost niepewnosci znaczaco pogarszaja nastroje w tym sektorze.
Dane te wskazuja, ze najwigkszy sektor gospodarki Eurolandu skurczy sie w 4Q br.

Obligacje PL (%) A bps wzgledem 3Q. Lepiej wyglada sytuacja w przemysle. Indeks PMI dla tego sektora

strefy euro co prawda obnizyt sie do 53,6 pkt z 54,8 pkt, jednak wciaz oznacza
2Y 0,03 2 poprawe aktywnosci, cho¢ nieco wolniejsza niz miesiac wczesniej. PKB w 4Q tego
5Y 0,44 3 roku obnizy sie wzgledem 3Q, po wzroscie o 12,6% kw/kw w 3Q i spadku o 11,8%
10y 122 3 kw/kw w 2Q.

® US: Wedtug wstepnych danych indeksy PMI dla przemystu i ustug w Stanach
Zjednoczonych wzrosty w listopadzie odpowiednio do 56,7 pkt z 53,5 pkt w
IRS PLN (%) A bps pazdzierniku oraz do 57,7 pkt z 56,9 pkt. Pomimo eskalacji pandemii Covid-19 i
wprowadzonych w niektorych miastach i regionach obostrzen nastroje w dwoch

2Y 0,30 1 najwiekszych sektorach gospodarki zaskakujaco ulegty poprawie, ktora przypisac
mozna spadkowi niepewnosci zwigzanej z wyborami prezydenckimi oraz doniesieniami

5Y 0,66 0 opracowaniu wysoce skutecznej szczepionki przeciwko SARS-Cov-2.
10Y 1,16 4 . .7
Rynki na dzis
Obligacje bazowe %) A bps Wtorek na rynkach finansowych nie przynosi wiekszych zmian w sentymencie

inwestycyjnym. Niezmiennie brak jest impulsow na tyle silnych by méc wptynac na obraz
DE 10Y -0,58 1 notowan np. kursu EUR/USD. Inwestorzy co prawda pozytywnie odebrali oficjalna zgode
administracji D.Trumpa na uruchomienie procedury przejecia urzedu prezydenta przez

us 10v 0,86 2 J.Bidena, jednak nie byt to na tyle przetomowy moment, by odmieni¢ oblicze notowan.
Tym bardziej w $wietle trwajacej sadowej walki D.Trumpa o ponowne przeliczenie

. 0 gtosow w niektorych stanach USA. Inwestorzy na Wall Street z zadowoleniem odebrali
Gietdy pkt. A% natomiast kandydature J.Yellen - bytej prezes Fed - na stanowisko sekretarza Skarbu USA.
WIG 52353,6 1,4 Dzi$ oraz w kolejnych dniach liczymy na kontynuacje stabilizacji rynkéw finansowych.
Wczorajsza sesja pokazata w jak trudnym potozeniu znajduje sie kurs EUR/USD. Z jednej

S&P 500 3557,5 -0,7 strony ma on przed soba silne ograniczenie techniczne w postaci poziomu 1,1880. Z
Nikkei 225 25527,4 -0,4 drugiej zas nawet zaskakujaco dobre dane PMI z amerykanskiej gospodarki spowodowaty

jedynie krotkotrwate, cho¢ dynamiczne umocnienie dolara. Kurs EUR/USD pozostaje
zatem w klinczu. Taki sam scenariusz rysujemy takze notowaniom EUR/PLN w tym
tygodniu.

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

====EURPLN  ====EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]

04-09
09-09
14-09
19-09
24-09
29-09
04-10
09-10
14-10
19-10
24-10
29-10
03-11
08-11
13-11
18-11
23-11

Spread PL10Yvs. DE10Y =——10Y =———5Y /prawa o$/

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

08
r 06

04

0,2

L1 mm

05

S g =
S99
<

14-09 7
19-09

29-09 7
04-10 |
09-10 |
14-10

19-10
08-11 |
13-11
18-11
23-11 1

o o
N N ©

04-09
09-09
24-09

«——10YUS ====10Y DE /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]

-0,3

-0,4

-0,5

-0,6

0,7

04-09
09-09
14-09 |
19-09
24-09
29-09
04-10
09-10
14-10 |
19-10
24-10 7
29-10
03-11
08-11
13-11
18-11
23-11

Ztoto === Ropa naftowa Brent /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Poniedziatek na krajowym rynku walutowym - podobnie jak koncéwka ubiegtego
tygodnia - nie dostarczyt emocji. Kurs EUR/PLN stabilizowat sie wokot poziomu 4,47
generujac niewielka zmiennosc. Notowania pozostawaty ,,w zawieszeniu” oczekujac na
nowe impulsy. Wiekszego wrazenia na inwestorach nie zrobity wczorajsze wstepne
publikacje indeksow PMI w europejskiej gospodarce. Podobnie jak wypowiedzi
amerykanskich oficjeli, iz w przeciagu trzech tygodni w USA moze rozpoczaé sie
program szczepien przeciwko COVID-19. W grudniu szczepienia przeciwko COVID-19
planuje rozpoczac takze Wielka Brytania. Fakt, iz plany szczepien na poziomie panstw
nie sa wystarczajaca informacja do pogtebienia aprecjacji walut emerging markets
sugeruje, iz biezacy bilans ryzyk jest asymetryczny w kierunku przewagi czynnikow
pozytywnych, co wkrotce powinno wywotaé korekte. Warto nadmieni¢, iz niedawno
same doniesienia o skutecznosci szczepionki na COVID-19 - mimo jej niedoskonatosci
logistycznych, tj. konieczno$ci utrzymywania w skrajnie niskiej temperaturze -
zbudowaty rynkowa euforie. Podsumowujac uwazamy, iz o ile biezacy - krotszy dla
inwestoréw amerykanskich z powodu Swieta Dziekczynienia - tydzien pracy bedzie
czasem stabilizacji notowan, to poczatek grudnia moze przynies¢ potrzebe niewielkiej
korekty. Tym bardziej, iz wciaz - mimo zblizenia stanowisk - nierozwigzana jest
kwestia umowy brexitu, a najnowszym zrodtem napiec unijnych jest polsko-wegierskie
weto w sprawie budzetu Unii Europejskiej.

Rynki zagraniczne

Mimo prob nie udato sie w poniedziatek trwale zwyzkowac eurodolarowi powyzej
poziomu 1,1880. Jest on skutecznie broniony od ponad trzech miesiecy. Wczorajsze
fiasko ruchu wzrostowego przy potencjalnym wsparciu w informacjach sprzyjajacych
wzrostowi apetytu na ryzyko, a tym samym umocnieniu euro (grudniowe plany
szczepien na COVID-19 w USA i Wielkiej Brytanii) powoduje, iz niezwykle trudno
obecnie o bardziej pozytywny impuls. Nie dziwi zatem dos¢ wyrazne cofniecie sie
notowan EUR/USD po prébie ztamania wspomnianego poziomu. Tym bardziej, iz dolara
umacniaty informacje dotyczace niespodziewanego wzrostu wskaznikow PMI w
przemysle i ustugach, w tym pozytywna niespodzianka dotyczaca subindeksu
zatrudnienia. Spokoj widoczny byt natomiast w notowaniach obligacji na rynkach
bazowych.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Popdr::;:lnie Ak;:s(lene Krc;r:]ske:;;s BanI;rA(/)\iglrl;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 57.9 56.5
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Listopad 49.5 46.2 46.3
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Listopad 54.8 53.6 53.1
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Listopad 46.9 41.3 42.5
10:00 [rodukeja budowlano- Polska  Pazdziernik 9.8% 3.4% 6.5% 7.6%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 2.7% -2.3% -0.7% -2.5%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Listopad 53.4 56.7 53.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Listopad 56.9 57.7 55.5
08:00 PKB r/r Niemcy Q3 -11.3% -3.9% -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 ﬁaﬁyﬁr}‘; 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

Czwartek 26 listopada

Dzien wolny od pracy Dzien
Dziekczynienia

13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Pazdziernik

USA

Pigtek 27 listopada

Skrdécona sesja USA

Poniedziatek 30 listopada
10:00 PKBnsar/r Polska Q3 -8.4% -1.6%
14:00 Inflacja CPlr/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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



