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Gtowny Ekonomista PL: Dzi$ o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje Biuletyn Statystyczny, a

+48 22 598 22 38 w nim m.in. dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku. Wedtug
szacunku Ministerstwa Rozwoju, Pracy i Technologii wyniosta ona 6,1%, czwarty
Andrzej Kaminski miesiac z rzedu. Ze wzgledu na nasilenie pandemii i wprowadzone ograniczenia oraz
Ekonomista czynniki sezonowe wzrosnie ona w najblizszych miesiacach.
+48 22 598 20 10 ® US: O godz. 14:30 opublikowane zostanie drugie wyliczenie PKB w USA w 3Q br.
. Wedtug pierwszego szacunku PKB w USA wzrost o 33,1% kw/kw (SAAR). Jest to
Mateusz Sutowicz najwyzsza wartos¢ w historii, ktora oznacza mocne odreagowanie po najsilniejszym
Analityk rynkow finansowych spadku w szeregu danych wynoszacym 31,4% kw/kw.
+48 22 598 22 36 ® US: O tej samej porze poznamy takze dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw w

pazdzierniku. Wedtug konsensusu rynkowego wzrost dochodow spowolnit do 0,4% m/m
z 0,9% m/m we wrzesniu, a wzrost wydatkow do 0,7% m/m z 1,4% m/m, a realizacja

Kursy walut A% tych prognoz odzwierciedli hamowanie poprawy sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych w USA na skutek wygasania wptywu transferow pienieznych z programu
EUR/PLN 4,4651 -0,3% CARES act. Brak uchwalenia nowego programu wsparcia zapewne znajdzie swoje
USD/PLN 3,7623 -0,2% odzwierciedlenie w danych za listopad o koniunkturze konsumenckiej - dzi§ poznamy
takze wyliczenie indeksu Uniwersytetu Michigan, ktory wedtug konsensusu rynkowego
CHF/PLN 4,1259  -0,4% ma spas¢ do 77,0 pkt z 81,8 pkt w pazdzierniku.
EUR/USD 1,1869 -0,1% 0 o
Wydarzenia i komentarz
s o ® GE: Indeks Ifo obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej spadt w listopadzie
Rynek Pienigzny (%) A bps do 90,7 pkt z 92,5 pkt, co okazato sie odczytem bliskim oczekiwaniom rynkowym.
WIBOR 1M 0,20 0 Wsrod sktadowych indeksu spadki odnotowano m.in. dla sektora ustugowego i handlu,
WIBOR 3M 0.22 0 co nie stanowi niespodzianki zwazywszy na wprowadzone w listopadzie w Niemcze;ch
’ obostrzenia dla zycia spoteczno-gospodarczego oraz samoizolacje czesci ludnosci.
Wzrost natomiast odnotowano dla sektora przemystowego. Wnioski ptynace z
L przedstawionych danych sa zgodne z opublikowanymi w poniedziatek wstepnymi
Obligacje PL (%) A bps wyliczeniami PMI. Ze wzgledu na pandemie gospodarka niemiecka najpewniej skurczy
2Y 0,04 1 sie w ostatnim kwartale tego roku (po korekcie sezonowej), podobnie jak w wielu
krajach Unii Europejskiej.
5Y 0,45 1 )
10Y 124 5 ® PL: Podaz pieniadza wedtug agregatu M3 wzrosta w pazdzierniku o 17,0% r/r,

podobnie jak przed miesiacem. Natomiast w stosunku do wrzesnia br. wzrost ten
wyniost 1,2% m/m i byt m.in. napedzany przyrostem depozytow zaréwno gospodarstw
domowych jak i przedsiebiorstw, co przypisa¢ mozna wzrostowi stopy oszczednosci ze
IRS PLN (%) A bps wzgledu na wzrost niepewnosci wynikajacy z silnej eskalacji pandemii COVID-19 na

jesieni tego roku. W pazdzierniku odnotowano takze wzrost wartosci kredytow dla
2Y 0,30 0 gospodarstw domowych oraz - w mniejszej skali - dla firm. W listopadzie, w okresie
5Y 0,67 0 obowiazywania lockdownu skutkujacego spadkiem konsumpcji i ograniczeniem
10v 118 1 aktywnosci biznesowej silniej powinny wzrosnac¢ depozyty w sektorze bankowym.

Rynki na dzis

Obligacje bazowe (%) A bps Nastroje na rynkach finansowych pozostaja dobre, cho¢ optymizm nie przektada sie juz
DE 10Y 057 0 na kontynuacje umocnienia ztotego, zwyzke kursu EUR/USD, czy przecene obligacji

’ bazowych. Wptyw sentymentu inwestycyjnego widac¢ przede wszystkim na amerykanskiej
us 10y 0,88 2 gietdzie, gdzie indeks Dow Jones ustanowit wczoraj historyczne maksimum pokonujac
bariere 30000 punktéow. W Europie pewnym zaskoczeniem byto wystapienie prezydenta
Francji, w ktorym przedstawit plan stopniowego rozmrazania gospodarki. Obecnie

Gietdy pkt. A% francuskie podejscie do restrykcji stoi w kontrze m.in. do niemieckiego stylu walki z
pandemia. Kolejny dzien z rzedu najwazniejszym pytaniem bedzie to czy eurodolarowi

WIG 53303,3 1,1 uda sie trwale wybi¢ powyzej bariery 1,1880. W naszej ocenie - mimo do$c¢
SE&P 500 3631,5 1,5 rozbudowanego kalendarium publikacji - na takich rozwazaniach uptynie nam $roda.
o Ograniczaniu zmiennosci sprzyja¢ bedzie fakt, iz jutrzejszy dzien za sprawa Swieta
Nikkei 225 26165,6 2,5 Dziekczynienia w USA jest dniem wolnym dla inwestoréow amerykanskich. Ciekawostka
Zrédto: Refinitiv dzisiejszej sesji na krajowym rynku dtugu bedzie sprzedaz obligacji 10- i po raz pierwszy
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna 20-letnich przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Podaz wyniesie minimum 1 mld PLN.

Bedzie to kolejna emisja na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Ceny surowcow [USD]
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Zrédto: Refinitiv
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Rynek krajowy

Za nami kolejny dzien stabilizacji notowan EUR/PLN. Wycena ztotego do euro
pozostaje spokojna i skupiona wokét bariery 4,4650. Mimo, iz na rynkach globalnych
wida¢ pewnie oznaki kontynuacji optymizmu - spadek cen ztota w okolice 1800 USD za
uncje - to nie przektada sie to na umocnienie ztotego, czy wegierskiego forinta.
Niewykluczone jednak, iz kontrastujace z umocnieniem czeskiej korony do euro
zachowanie ztotego i forinta, to poktosie polsko-wegierskiego weta do unijnego
budzetu. W ogdlnym rozrachunku nie widzimy jednak podstaw do spadku notowan
EUR/PLN. W naszej ocenie brak jest bowiem na tyle silnych impulséw, ktore mogtyby
wyraznie umocni¢ polska walute. Takim mogtyby by¢ decyzje o odmrazaniu
europejskiej gospodarki, na co jest jednak za wczesnie. Na krajowym rynku dtugu
wtorek uptynat pod znakiem stabilizacji. Dochodowos¢ 2- i 5-letniego dtugu zmienita
sie 0 zaledwie 1 bps rosnac odpowiednio do 0,04% i 0,45%. Przecena obserwowana byta
takze na dtugim koncu krzywej, ktory zakonczyt dzien rentownoscia na poziomie 1,24%
wobec 1,22% w poniedziatek.

Rynki zagraniczne

Kolejna sesja i kolejna nieudana proba trwatego wybicia eurodolara powyzej poziomu
1,1880. Nastroje pozostaja dobre, lecz nie na tyle, by pozwolity notowaniom EUR/USD
na skuteczna zwyzke. Raz jeszcze sugerujemy, iz w cenach jest juz wiele pozytywnych
informacji i by moc kontynuowaé wzrosty potrzebujemy czego$ bardziej
spektakularnego niz doniesienia o kolejnych skutecznych szczepionkach na COVID-19,
czy nawet planach szczepien na SARS-Cov-2 w niektorych krajach (USA, Wielka
Brytania, Wtochy) jeszcze w tym roku. Warto jednak odnotowaé, iz wczoraj
przejsciowo najwyzszy od poczatku wrzesnia poziom 1,0849 wyznaczyty notowania
pary EUR/CHF. Finalnie kurs zakonczyt notowania w dobrze znanym z ostatnich tygodni
przedziale 1,0780 - 1,0830. Niewykluczone, iz wczorajsze ostabienie franka to zastuga
banku centralnego Szwajcarii, ktory w listopadzie co prawda nie byt zbyt aktywny na
rynku, lecz mozliwe, iz postanowit ztama¢ wspomniany opor na 1,0830. Na rynku
obligacji bazowych wtorek uptynat spokojnie bez wiekszych fluktuacji tak Bunda, jak i
10-latki amerykanskiej.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Pop;::gnie Ak;:s(lene Krc;r:]ske:;l;s BanI;rA(/)\iglrl]ir;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 90.7 90.8
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik 17.0% 17.0% 16.9% 17.5%
16:00 Indeks Conference Board USA Listopad 100.9 90.7 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 Amerykanéw 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 Protokot 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 PKB nsar/r Polska Q3 -8.4% -1.6%
14:00 Inflacja CPlr/r Niemcy Listopad -0.2%

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw 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.



