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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ GUS opublikuje szczegdtowe dane o strukturze wzrostu gospodarczego w 3Q
+48 22 598 22 38 br. Wedtug szybkiego szacunku dynamika PKB wyniosta w tym okresie -1,6% r/r wobec

-8,4% r/r w 2Q. Gtownym czynnikiem sprzyjajacym wyhamowaniu spadku byta
Andrzej Kaminski odbudowa konsumpcji prywatnej, ktorej dynamika przyspieszyta do ok. -2,0% r/r

Ekonomista wobec -10,9% r/r w 2Q. Tylko nieznacznie przyspieszyta natomiast dynamika

inwestycji, ktora w naszej ocenie wyniosta -7,7% r/r. Dane za 3Q maja charakter
+48 22598 20 10 historyczny i ze wzgledu na nasilenie pandemii, spadek PKB w 4Q pogtebi sie, w
Mateusz Sutowicz naszej ocenie w catym roku PKB spadnie o 3,5%.

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarz
+48 22 598 22 36

®  COVID-19: W ub. tygodniu potwierdzono w Polsce 123,7 tys. nowych infekcji wirusem
SARS-Cov-2, tj. o 16,7% mniej niz tydzien wczesniej. Jest to drugi z rzedu tydzien,

Kursy walut A% gdy odnotowano spadek liczby nowych zdiagnozowanych przypadkéw. Zgodnie z

aktualng strategia rzadowa w sobote otwarto ta czes¢ handlu w galeriach
EUR/PLN 4,4818 0,2% handlowych, ktéra zostata zamrozona od 7 listopada. Z punktu widzenia handlu
USD/PLN 3,7547 -0,1% wewnetrznego jest to bardzo dobra informacja, gdyz okres przedswiateczny pozowali

. firmom odrobic¢ czes¢ strat (w samym grudniu 2019 r. wartos¢ sprzedazy detalicznej
CHF/PLN 4,1388 0,0% stanowita ok. 10% catosci sprzedazy detalicznej dla 2019 r.) W przypadku braku
EUR/USD 1,1938 0,3% lockdownu w grudniu 2020 r. ta wartos¢ procentowa moze byc jeszcze wieksza, ze
wzgledu na zamrozenie czesci handlu na wiosne oraz w listopadzie. Sprzedaz w
grudniu moze by¢ ponadto podbita przez realizacje uspionego w listopadzie popytu -
wedtug naszych prognoz sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w przedostatnim
miesigcu roku o 3-5% r/r.

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 1M 0,20 0 ® CN: Oficjalny indeks PMI dla przemystu w Chinach wzrést w listopadzie do 52,1 pkt z
WIBOR 3M 0,22 0 51,4 pkt w pazdzierniku, tj. do najwyzszego poziomu od ponad 3 lat. Wartos¢
wskaznika (wyzsza od oczekiwan) najsilniej podnosit indeks nowych zamowien, w tym
eksportowych oraz zwtaszcza komponent biezacej produkcji, ktory wskazuje na

Obligacje PL (%) A bps najszybsza jej poprawe od wiosny 2012 r. Informacje te wskazuja, ze aktywnos¢ w

chinskim przemysle nadal poprawa sie, do czego przyczynia sie popyt wewnetrzny
2Y 0,07 2 oraz odradzajaca sie po wybuchu pandemii globalna wymiana handlowa, i to pomimo
5Y 0,48 3 nasilenia na jesieni zachorowan w wielu obszarach s$wiata i wprowadzonych

obostrzen. Praktycznie wygaszenie epidemii w Chinach sprzyjato takze odbudowie
aktywnosci w ustugach. Indeks dla tego sektora wzrdst w listopadzie do 56,4 pkt z
56,2 miesiac wczesniej. Informacje te wskazuja, ze ozywienie gospodarcze w Chinach
w 4Q nadal przyspiesza i ma szeroki charakter. Optymistyczna wymowa listopadowych
IRS PLN (%) A bps odczytow PMI sygnalizuje, ze wzrost PKB w Chinach w ostatnim kwartale tego roku
przyspieszy wzgledem 3Q, gdy wyniost 4,9% r/r zblizajac sie do tempa wzrostu sprzed

10Y 1,27 5

2Y 0,28 0 wybuchu pandemii. Sprzyja to poprawie globalnej koniunktury, jako ze Chiny to po
5Y 0,64 1 USA druga gospodarka na swiecie.
10Y 1,13 0

Rynki na dzis

Przed nami intensywny tydzien na rynkach finansowych. Zadecyduje o tym miedzy innymi

Obligacje bazowe (%) A bps rozbudowane kalendarium danych makro, informacje dotyczace pandemii a takze
DE 10Y 0.58 0 wydarzenia okoto ekonomiczne. Inwestorzy bacznie obserwowac beda odczyty indeksow
’ PMI w Europie oraz ISM w Stanach Zjednoczonych, a takze raport z amerykanskiego rynku

us 10y 0,86 -2 pracy. Uzupetnieniem wydarzen na krajowym rynku bedzie publikacja danych o PKB i CPI,
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej oraz potencjalne doniesienia w sprawie polsko-
wegierskiego weta do unijnego budzetu. Brak kompromisu w tej sprawie uznajemy za

Gietdy pkt. A% jeden z potencjalnych czynnikoéw ostabienia ztotego w grudniu. Poki co pierwszym

zrédtem optymizmu w tym tygodniu sa informacje, iz Wielka Brytania zatwierdzi w

WIG 53049,6 0,3 najblizszych dniach uzycie szczepionki na COVID-19 wyprodukowana przez firmy Pfizer i

S&P 500 3629,7 -0,2 BioNTech. W $lad za wzrostem apetytu na ryzyko eurodolar kieruje sie w strone

o psychologicznej bariery 1,20. Zmiennos$¢ rynku ropy naftowej moga natomiast generowac
Nikkei 225 26644,7 0,4

informacje ze szczytu kartelu OPEC+. Wczorajsze rozmowy panstw nie przyniosty zgody

Zrédto: Refinitiv co do wydtuzenia cie¢ wydobycia surowca na przyszty rok.
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

Ztoty kontynuowat w piatek przecene, co mogto wydawac sie nieco zaskakujace w
obliczu spokojnego przebiegu notowan wiekszosci klas aktywow na koniec ubiegtego
tygodnia. Spokdj zapewniat brak istotnych informacji oraz skrécona sesja na
amerykanskim rynku. Mimo to kurs EUR/PLN przejsciowo wzrést do poziomu 4,49, a
towarzyszyt temu wzrost, cho¢ anemiczny, eurodolara, czy wyrazna przecena ztota.
Mogtoby to sugerowac czynnik krajowy jako zrodto stabosci ztotego. Nie byta to jednak
zastuga polskiego weta dotyczacego unijnego budzetu. Wegierska waluta pozostawata
bowiem stabilna w piatek, a rzad w Budapeszcie rowniez nie zgadza sie na potaczenie
praworzadnosci z wyptatami z budzetu Unii Europejskiej. Pewnym wyttumaczeniem
moze by¢ sytuacja techniczna, gdyz nawet po piatkowym ruchu notowania EUR/PLN
poruszaty sie w ramach listopadowego kanatu spadkowego. Spadek wartosci nie ominat
w piatek takze krajowego rynku dtugu. Momentami zwyzka dochodowosci 10-latki
wynosita juz 5 bps, ostatecznie jednak wyniosta 3 bps, a dtugi koniec polskiej krzywej
zakonczyt dzien na poziomie 1,25%. Rowniez 2-letni dtug wzrdst w dochodowosci - o 2
bps - do najwyzszego poziomu od konca wrzesnia, tj. 0,07%. Moze to nieco dziwi¢ w
kontekscie, iz w pigtek Narodowy Bank Polski po raz kolejny zdecydowat o sprzedazy
wyraznie mniejszej od popytu wartosci 7-dniowych bondéw pienieznych, czym
pozostawit czes¢ nadptynnosci sektora bankowego na rynku.

Rynki zagraniczne

Eurodolar nie zaskoczyt niczym podczas pigtkowej sesji probujac po raz trzeci z rzedu
ztamac bariere 1,0930. Mimo, iz w ostatnich tygodniach widac¢ spora ochote na
ostabienie dolara do euro, to postepuje ono dos¢ niemrawo. Spory w tym udziat analizy
technicznej i znaczacej koncentracji istotnych pozioméw oporu na matej przestrzeni.
Nastroj stabilizacji w piatek poza wskazaniami technicznymi zapewniata skrocona sesja
na rynku w USA. Na bazowych rynku dtugu piatek uptynat pod znakiem ograniczonych
zmian. Dochodowos¢ 10-latki niemieckiej wyniosta -0,58%, a 10-latki amerykanskiej na
0,86%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres dane dane rynkowy prognoza

Pigtek 27 listopada

Brak istotnych publikacji

Poniedziatek 30 listopada

02:00 PMI dla przemystu wg CFLP CN Listopad 51.4 52.1 51.5
02:00 PMI dla ustug wg CFLP CN Listopad 56.2 56.4 56.0
10:00 PKB nsa r/r Polska Q3 -8.4% -1.6%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Listopad -0.2%
Wtorek 01 grudnia

09:00 PMI w przemysle Polska Listopad 50.8 50.2
09:55 PMI w przemysle Niemcy Listopad 58.2 57.9
10:00 PMI w przemysle EZ Listopad 54.8 53.6
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Listopad 3.1% 3.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Listopad -0.3%

15:45 PMI w przemysle USA Listopad 53.4 56.7
16:00 ISM w przemysle USA Listopad 59.3 57.8

Sroda 02 grudnia
Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Grudzien 0.1% 0.1% 0.1%

11:00 Stopa bezrobocia EZ Listopad 8.3%

14:15 Raport ADP USA Listopad 365k 500k

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Grudzien

09:55 PMI w ustugach Niemcy Listopad 49.5 46.2

10:00 PMI w ustugach EZ Listopad 46.9 41.3

14:30 m"zifj'g;fn;i;“ek dla USA 27 listopada 778k

15:45 PMI w ustugach USA Listopad 56.9 57.7

16:00 ISM w ustugach USA Listopad 56.6 56.4

Pigtek 04 grudnia
Opis posiedzenia banku
centralnego
Zmiana zatrudnienia poza
sektorem rolniczym

14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 6.9% 6.8%

14:00 Polska Listopad

14:30 USA Listopad 638k 520k

Poniedziatek 07 grudnia

10:30 Indeks Sentix EZ Grudzien -10.0

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 stanowiag 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 kompletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



