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Ekonomista ®  PL: Rzad przedstawit wczoraj zatozenia wsparcia przedsiebiorstw nazywanego Tarcza
finansowa 2.0, ktorego wartos¢ siega¢ moze 35-40 mld PLN. Program kierowany jest

+48 22 598 20 10 obecnie do 38 branz wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci, ktére najbardziej

Mateusz Sutowicz zostaty dotknigte przez wprowadzone restrykcje (np. gastronomia, hotelarstwo,

turystyka, przewozy, kultura, rozrywka). Pomoc dla mikroprzedsiebiorstw (do 3 mld

PLN) bedzie zalezna od skali spadku przychodow i liczby osob zatrudnionych. W

+48 22 598 22 36 przypadku utrzymania zatrudnienia przez 12 miesiecy subwencja bedzie mogta zosta¢

umorzona w 100%. Dla matych i $rednich przedsiebiorstw pomoc (do 7 mld PLN) ma

polega¢ na dofinansowaniu kosztow statych niepokrytych przychodami w formie

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% subwencji finansowej w kwocie 70% straty za okres 1 listopada 2020 r. do 30 kwietnia

2021 r. Dodatkowo, bedzie mozliwos¢ umorzenia 100% subwencji z Tarczy Finansowej
EUR/PLN 4,4744 0,2% 1.0. Dla duzych firm, tj. zatrudniajacych co najmniej 250 pracownikéw pomoc (do 25
USD/PLN 3,7593 0,2% mld PLN) polega¢ ma gtéwnie na pozyczkach ptynnosciowych (rozumiemy, ze de facto

. wsparcie dla duzych firm planowane w ramach Tarczy 1.0 zostato wliczone do Tarczy
CHF/PLN 4,1397 0,4% 2.0). Wedtug prezesa PFR P.Borysa istnieje jeszcze przestrzen finansowa w ramach
EUR/USD 1,1902 0,0% Tarczy Finansowej 1.0 (do tej pory wykorzystano ok. 62 mld PLN z planowanych 100
mld PLN), jednak na petna realizacje obu tarcz bedzie potrzebna dodatkowa emisja
obligacji PFR o wartosci 20 mld PLN, a ich zapadalno$s¢ ma byc¢ zblizona do emisji w

Rynek Pieniezny (%) A bps ra.\mach Tarczy 1.0 (3, 5,7 lat)..W naszej opinii Tarcza Anty!(wzysgwa , W tym Tarcza
Finansowa 1.0 znaczaco ograniczyty wzrost bezrobocia wiosng i latem tego roku.
WIBOR 1M 0,20 0 Nowe dziatania beda réowniez wspiera¢ utrzymanie zatrudnienia, jednak sadzimy, ze
program ten nie bedzie juz tak skuteczny. Przedtuzajace sie okresy lockdownu i

WIBOR 3M 0,22 0 e - L C A - . is gs
mniejszy popyt najpewniej beda obecnie silniej wptywac na decyzje o likwidacji firm
lub redukcji zatrudnienia, zwtaszcza w sektorze ustug. Czesc firm moze bowiem nie
.. 0 by¢ w stanie kontynuowaé dziatalnosci, az szczepionka przeciw COVID-19 wyeliminuje
Obligacje PL (%) A bps ryzyko kolejnych lockdownow. Z tych wzgledéw spodziewamy sie wzrostu stopy

2Y 0,06 2 bezrobocia pomimo realizacji wsparcia. Wdrozenie Tarczy Finansowej 2.0 nie wptywa

istotnie na sytuacje fiskalna sektora finansow publicznych (SFP). Istniata bowiem
Y 0,44 -2 przestrzen na dodatkowy impuls fiskalny w ramach limitow zaplanowanych w
10Y 1,22 -3 dotychczasowych programach wsparcia (Tarcza Finansowa 1.0 nie zostata w petni
wykorzystana), a takze jest szansa na nizszy niz zatozono w nowelizacji ustawy
budzetowej na ten rok deficyt budzetowy. W rezultacie, deficyt sektora general
IRS PLN (%) A bps government zmiesci sie w zatoionyrp limicie 12% PKB. Perspektywy finansow

publicznych, a takze ocena wiarygodnosci kredytowej polskiego zadtuzenia nie ulega

2Y 0,28 -1 zatem istotnej zmianie.
5Y 0,63 -3 ® EZ: W protokole po posiedzeniu Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego z 29
10Y 113 4 pazdziernika podkreslono wnioski z komunikatu i konferencji, ze ze wzgledu na
’ ,»0strzejsze spowolnienie tempa wzrostu PKB i ostabienie wzrostu inflacji bazowej w
poréwnaniu z wczesniej oczekiwanymi, a takze pogorszenie bilansu czynnikow ryzyka,
Obligacje bazowe %) A bps uzasadniona bytaby ponowna kalibracja instrumentéw polityki pienieznej w grudniu”.

Zaznaczono jednoczesnie, Rada poczeka na nowa projekcje makroekonomiczng i
DE 10Y -0,58 -1 informacje o szczepionce, dlatego bankierzy centralni nie podaja szczegotow, na
czym zmiany miatyby polegac. Naszym zdaniem zmiany te beda dotyczyty skali i

us 10v 0,88 ! rodzaju skupowanych przez EBC aktywdw. Stopy procentowe, w tym gtéwna bedaca
na poziomie 0,0%, nie maja przestrzeni do obnizek.

Gietdy pkt. A% Rynki na dzis

WIG 53034,7  -0,4 Piatek - podobnie jak i caty tydzier - powinien by¢ kolejnym dniem stabilizacji notowan

SE&P 500 3629,7 -0,2 wigkszosci klas aktywow. Zadecydowac o tym powinien brak istotnych publikacji danych
o makro oraz skrocona sesja na rynku w USA. W przypadku kursu EUR/PLN powinnismy byc

Nikkei 225 26537,3 0,9 swiadkami koncentracji notowan wokot poziomu 4,47, cho¢ w kolejnym tygodniu moze

Zrédto: Refinitiv narastac¢ ryzyko przeceny zwigzane z polsko-wegierskim wetem do unijnego budzetu.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Eurodolar za$ raz jeszcze probowac bedzie ataku na poziom 1,1930. Zmiennosci nie

powinnismy ujrzec takze na krajowym i bazowym rynku dtugu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

4,65

4,60 -

4,55 4

4,50

4,45 ps

4,40 +

4,35

e EURPLN == EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci polskich obligacji [%]

20 rmmm e r

1,8 - __ g _

16 -

1,4 1

1,2

10

09-09
15-09
21-09
27-09

03-10
09-10
15-10
21-10
27-10
02-11
08-11
14-11
20-11
26-11

Spread PL 10Yvs.DE 10Y  =====1QY === 5Y /prawa o$/

Zrédto: Refinitiv

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

1,0

08

r 06

- 04

™ 0,2

L o r

0,5

09-09
15-09
21-09
27-09
03-10
09-10
15-10
21-10
27-10
02-11
08-11
14-11 7
20-11
26-11 1

= ]0Y US === 10Y DE /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

Ceny surowcow [USD]

-0,3
L 04
r -0,5
7’ -0,6

-0,7

2000 r

1900 -~

1800

09-09
15-09
21-09 |
27-09

15-10
21-10
27-10

03-10
09-10 7|
02-11
08-11
14-11 7
20-11
26-11

m=7}0t0 === Ropa naftowa Brent /prawa skala/

Zrédto: Refinitiv

illennium

50

r 45

r 40

- 35

Rynek krajowy

Ztoty nieco ostabit sie podczas czwartkowej sesji, ale wzrostowego ruchu w
notowaniach EUR/PLN nie nalezy traktowac jako zmiany w dotychczasowym trendzie.
Ten pozostaje bowiem horyzontalny z ograniczeniami na poziomach 4,4580 - 4,4780.
Notabene kazde z nich zostato wczoraj zaliczone. Poczatkowo bowiem ztoty probowat
nieco mocniejszego rozegrania w $lad za kolejna proba zwyzki eurodolara, ale finalnie
kurs EUR/PLN zakonczyt dzien w okolicy wspomnianego gornego ograniczenia.
Niewielka stosunkowo aktywnos¢ nie powinna dziwi¢ z uwagi na nieobecnosé
inwestoréw amerykanskich obchodzacych wczoraj Dzien Dziekczynienia. Na krajowym
rynku dtugu czwartek uptynat pod znakiem niewielkiego ozywienia notowan. Krotki
koniec nieco tracit na wartosci, co przetozyto sie wzrost dochodowosci o 2 bps do
0,03%. Obligacje o 10-letnim terminie zapadalnosci zachowywaty sie natomiast
odwrotnie. Tu obserwowany byt spadek rentownosci wynoszacy 3 bps do 1,22%.
Wydarzeniem dnia byt przetarg zamiany obligacji. Ministerstwo Finansow sprzedato na
nim papiery OK0423, PS0425, WZ1126, DS1030, WZ1131 za 3,75 mld PLN oraz odkupito
obligacje WZ0121, PS0421, OK0521, PS0721 i DS1021 tacznie za 3,70 mld PLN.
W rezultacie prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2021 rok wynosi obecnie okoto
13%.

Rynki zagraniczne

Niezwykle mozolnie odbywa sie marsz w gore eurodolara. Gdy przedwczoraj po
siodmej z rzedu prébie wybicia sie powyzej bariery 1,1880 doszto ostatecznie do jej
ztamania kurs EUR/USD napotkat szybko na kolejny opor. Tym razem jest to poziom
1,1930, a wiec pandemiczne maksimum z zamkniecia eurodolara. Nastroj stabilizacji
dodatkowo wywotywat brak inwestoréow z USA, gdzie wczoraj obchodzony byt Dzien
Dziekczynienia. Z tego tez powodu marazm widoczny byt w notowaniach obligacji na
rynkach bazowych, gdzie zmiany byty niewielkie.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Pop;::gnie Ak;:s(lene Krc;r:]ske:;l;s BanI;rA(/)\iglrl]zr;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% 6.1% 6.2%
14:30 PKB r/r rewizja USA Q3 -31.4% 33.1% 33.1%
14:30 ﬁaﬁyﬁr}‘; na dobra trwatego Pazdziernik 2.1% 1.3% 0.3%
16:00 Dochody Amerykanow m/m USA Pazdziernik 0.7% -0.7% 0.4%
16:00 Wydatki Amerykanow m/m USA Pazdziernik 1.2% 0.5% 0.7%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan  USA Listopad 81.8 76.9 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 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



