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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi§ o godz. 09:00 poznamy wyliczenie za listopad indeksu PMI dla krajowego
+48 22 598 22 38 przemystu. Wedtug naszych oczekiwan spadnie on ponizej neutralnego poziomu 50

pkt, do 49,7 pkt z 50,8 pkt w pazdzierniku na skutek spowolnienia produkcji oraz
Andrzej Kaminski spadku zamowien wynikajacego z obostrzen w Polsce, jak i w niektorych obszarach
Ekonomista Unii Europejskiej. Pomimo spodziewanego obnizenia sie wskaznika koniunktura w

przemysle pozostaje relatywnie lepsza niz w innych sektorach gospodarki, czemu

+48 22598 20 10 sprzyja ozywienie globalnej wymiany handlowej.

Mateusz Sutowicz ® PL: Natomiast o godz. 10:00 GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPl w
Analityk rynkow finansowych listopadzie. Wedtug naszych szacunkow wskaznik ten obnizy sie nieznacznie - do 3,0%
+48 22 598 22 36 r/r z 3,1% r/r w pazdzierniku. Wyhamowanie inflacji cen zywnosci skompensowane

zostanie przez rosnace ceny paliw. Inflacja bazowa natomiast powinna pozostac
wzglednie stabilna. Inflacja wyhamowuje w powolnym tempie ze wzgledu na
podwyzki cen regulowanych oraz relatywnie mocny popyt konsumpcyjny, ktory

Kursy walut A% pozwolit przesunaé cze$¢ rosnacych kosztéw firm na ceny konsumenta.
EUR/PLN 4,4818 0,2% s
Wydarzenia i komentarz
USD/PLN 3,7547 -0,1%
CHF/PLN 4,1388 0,0% ®  PL: Spadek PKB wyhamowat w 3Q do -1,5% r/r z -8,4% r/r w 2Q, co byto wynikiem
nieco lepszym niz szybki szacunek na poziomie -1,6% r/r. Gospodarka polska silnie
EUR/USD 1,1938 0,3%

odbita sie od dna osiagnietego w 2Q w czasie lockdownu. W skali kwartatu, eliminujac
wptyw czynnikow sezonowych, PKB wzrdst o 7,9% po spadku o 9,0% kwartat wczesniej.
Od strony popytowej motorem odbudowy wzrostu byta konsumpcja prywatna oraz
Rynek Pieniezny (%) A bps eksport, ktorych roczna dynamika powrdcita do pozioméw dodatnich. Od strony
WIBOR 1M 0.20 0 podazowej uwage zwraca silny wzrost wartosci dodanej w przemysle (+17,7% kw/kw),

’ co pozwolito odrobic straty poniesione w | potowie tego roku. W 4Q tego roku recesja
WIBOR 3M 0,22 0 pogtebi sie ze wzgledu na spadek aktywnosci wywotany wprowadzonymi
obostrzeniami. Ich skutki ekonomiczne beda jednak mniejsze niz na wiosne ze
wzgledu na mniej szokowy charakter drugiej fali pandemii, a takze zrealizowane do

Obligacje PL (%) A bps tej pory wsparcie rzadu, ktére tagodzi obawy o masowy wzrost bezrobocia. Lepsza niz

na wiosne jest takze sytuacja ptynnosciowa firm. Czynnikiem tagodzacym skutki
2Y 0,07 2 pandemii w przemysle jest lepsza sytuacja epidemiczna i ekonomiczna Chin, ktére
5Y 0,48 3 obecnie znajduja sie na sSciezce dynamicznej odbudowy koniunktury. Sugeruje to

utrzymanie tancuchéw dostaw, ktére byty zaburzone na wiosne. Czynnik ten bedzie
wspierat takze odbudowe eksportu. W naszej ocenie spadek PKB w 4Q br. wyniesie ok.
5,0% r/r, natomiast w catym roku gospodarka skurczy sie o 3,5%. Po pozytywnej
niespodziance w 3Q ryzyka dla prognozy na caty rok skierowane sa w gore.
IRS PLN (%) A bps Przedtuzajaca sie niepewnos¢ w gospodarce krajowej i globalnej moze powodowac,

ze wychodzenie z kryzysu wywotanego pandemia bedzie wolniejsze niz wczesniej
Y 0,28 0 oczekiwalismy. Przedtuzajacy sie okres niepewnosci odnosnie rozwoju pandemii i
5Y 0,64 1 perspektyw gospodarki nie sprzyja bowiem aktywnosci inwestycyjnej. Natomiast
nastepujace zmiany strukturalne moga spowodowac trwaty ubytek popytu na niektére

10Y 1,27 5

10Y 1,13 0 ) ; , 054 S ja e
towary i ustugi, co spowodowac moze wieksze korekty na rynku pracy i silniejszy
wzrost bezrobocia. Nasza prognoza dynamiki PKB na przyszty rok pozostaje

c . niezmieniona (+4,4%), niemniej niepewnos$¢ co do perspektyw wzrostu pozostanie

Obligacje bazowe (%) A bps podwyzszona.

DE 10Y -0,58 0 . .,

US 10y 086 -2 Rynki na dzis

Dzisiejsza sesja nie powinna przynies¢ przetomu w obrazie notowan pomimo licznych

publikacji danych makroekonomicznych. Ani publikacje indeksow PMI, ani inflacji w

Gietdy pkt. A% Polsce nie powinny stanowi¢ impulsow do wyrazniejszych zmian sentymentu rynkowego.

Dlatego tez najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stabilizacja kursow

WIG 53049,6 0,3 walutowych oraz rentownosci krajowego dtugu. Przy stabilizacji eurodolara na poziomie

S&P 500 3629,7 -0,2 nieco ponizej psychologicznej bariery 1,20, kurs EUR/PLN powinien utrzymywac sie na

o pominie zblizonym do 4,48. Dzisiejszy odczyt inflacji nie powinien by¢ zrodtem
Nikkei 225 26644,7 0,4

zmiennosci na krajowym rynku dtugu, poniewaz nie wptynie na oczekiwania co do polityki

Zrédto: Refinitiv pienieznej w Polsce, ktore sa mocno zakotwiczone.
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Refinitiv
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN nie zaskoczyt podczas ostatniej listopadowej sesji. Zmiennos¢ notowan
byta niewielka. Nie wptynety na nig miedzy innymi krajowe publikacje danych o PKB w
trzecim kwartale. Fakt, ten nie dziwi, gdyz czynniki fundamentalne nie maja obecnie
pierwszorzednego znaczenia. Tym bardziej, iz nie beda one miaty - obok dzisiejszego
odczytu inflacji CPlI - wptywu na decyzje Rady Polityki Pienieznej w grudniu.
W rezultacie kurs EUR/PLN porusza sie wokot poziomu 4,47 i nie oczekujemy, by w
najblizszych dniach miato sie cos zmieni¢. Na krajowym rynku dtugu w poniedziatek
bylisSmy swiadkami wzrostu cen krajowych papierow skarbowych wzdtuz catej krzywej.
W przypadku 2-latki oznaczato to spadek dochodowosci o 2 bps do 0,05%. Nieco silniej,
bo o 3 bps obnizyta sie rentownosci 10-latki. Wczoraj Ministerstwo Finansow
poinformowato, ze w grudniu nie planuje przetargow sprzedazy obligacji. Zorganizuje
natomiast jeden przetarg zamiany w dniu 11 grudnia. Resort sprzeda papiery OK0423,
PS0425, DS1030, WZ1126, WZ1131, mozliwe sa tez inne obligacje typu WS albo IZ.
MinFin planuje odkupi¢ papiery serii: WZ0121, PS0421, OK0521, PS0721 i DS1021
prefinansujac w ten sposob przysztoroczne potrzeby pozyczkowe.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuuje ruch w ramach scenariusza technicznego. Wczoraj notowania
wyznaczyty psychologiczna bariere 1,20 bedaca poziomem najwyzszym od potowy 2018
roku. Sentyment inwestycyjny pozostaje umiarkowanie optymistyczny, choé¢ brak jest
wyraznych przestanek mogacych wygenerowac impuls wzrostu apetytu na ryzyko. Euro
zyskiwato w poniedziatek na wartosci takze w relacji do szwajcarskiego franka. Kurs
EUR/CHF zwyzkowat do poziomu 1,0845, tj. najwyzszego zamkniecia od czerwca. Na
rynku obligacji bazowych koniec listopada nie przyniost wiekszych zmian 10-latki
niemieckiej, czy amerykanskiej w stosunku do porannego otwarcia, gdy rentownosci
wspomnianych papieréw wyniosty odpowiednio -0,58% i 0,85%.
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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% -1.5% -1.6%
14:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Listopad -0.2% -0.3%

Wtorek 01 grudnia
09:00 PMI w przemysle Polska Listopad 50.8 49.8 49.7
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 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.



