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Gtowny Ekonomista B EZ: Dzi$ opublikowane zostana finalne wyliczenia za listopad indeksow PMI dla sektora
+48 22 598 22 38 ustug w Niemczech (godz. 09:55) i w strefie euro (godz. 10:00). Wedtug wstepnych
wyliczen wskaznik dla Niemiec obnizyt sie do 46,2 pkt z 49,5 pkt w pazdzierniku, a dla
Andrzej Kaminski Eurolandu do 41,3 pkt z 46,9 pkt, na skutek nasilenia pandemii.
Ekonomista ® US: O godz. 16:00 poznamy natomiast indeks ISM dla ustug w USA w listopadzie.
+48 22 598 20 10 Konsensus wynosi 56,4 pkt wobec 56,6 pkt przed miesiacem. Brak istotnej zmiany
wskaznika wynika ze znoszenia sie przeciwstawnych tendencji. Z jednej strony
Mateusz Sutowicz zmniejszeniu ulegta niepewnos¢ polityczna w tym kraju oraz pojawity sie nadzieje na
Analityk rynkow finansowych szybkie rozpoczecie szczepien przeciw Covid-19. Z drugiej strony pandemia znaczaco
+48 22 598 22 36 nasilita si¢ w listopadzie w USA.

Wydarzenia i komentarz

Kursy walut A% ® PL: Rada Polityki Pienieznej na ostatnim decyzyjnym posiedzeniu w tym roku
EUR/PLN 4,4850 0,3% utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wynosi
wciaz 0,10%, natomiast depozytowa 0%. W niezmienionym ksztatcie pozostaty takze
USD/PLN 3,745 -0,5% pozostate narzedzia polityki pienieznej. Oznacza to kontynuacje operacji zakupu
CHF/PLN 4,1441 0,4% obligacji skarbu panstwa i gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtornym w
ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Decyzja ta byta zgodna z naszymi,
EUR/USD 1,2075 0,7%

jak i rynkowymi oczekiwaniami. Naszym zdaniem komunikat po posiedzeniu ma nieco
bardziej tagodna wymowe niz listopadowy. Rada zwraca w nim uwage, ze PKB w 4Q
obnizy sie wzgledem 3Q oraz pisze: ,,Mozna oczekiwac, ze po spadku PKB w 2020 r., w
Rynek Pieniezny (%) A bps przysztym roku nastapi ozywienie aktywnosci gospodarczej, cho¢ poziom PKB
WIBOR 1M 0.20 0 prawdopodobnie pozostanie nizszy niz przed pandemia”. Sadzimy, ze komunikuje to

’ nieco mniej optymistyczny scenariusz dla krajowej gospodarki niz rysowano przez
WIBOR 3M 0,22 0 nasileniem pandemii Covid-19 na jesieni tego roku. Naszym zdaniem oznacza to, ze
jeszcze bardziej rosna szanse na realizacje naszego obecnego bazowego scenariusza,
wedtug ktorego biezacy kurs polityki monetarnej bedzie utrzymywany w

Obligacje PL (%) A bps nadchodzacych kwartatach, mozliwe, Zze nawet do konca kadencji obecnej Rady w
potowie 2022 r.

2Y 0,08 3 ,

5y 0.47 5 ®  PL: Stopa bezrobocia w Polsce wedtug Eurostat wyniosta w pazdzierniku 3,5% wobec

3,4% przed miesiacem. Oznacza to, ze wzgledem lutego, tj. okresu poprzedzajacego
10Y 1,28 4 wybuch pandemii Covid-19 wzrosta o 0,5 pkt proc., tj. z 3,0%. Odnotwany poziom
stopy bezrobocia jest drugim najnizszym w catej Unii Europejskiej. Rowniez pod
wzgledem skali przyrostu Polska wyrdznia sie pozytywnie. Naszym zdaniem wzrost

IRS PLN % A bps stopy bezrobocia w Polsce nie odzwierciedla jednak w petni spadku popytu na prace w
) P wyniku spowolnienia wywotanego pandemia i okresami surowych obostrzen.
2Y 0,29 0 Szczegodlnie w branzach najbardziej dotknietych przez lockdowny silnie zmniejszono

liczbe godzin pracy lub skale etatu. Oznacza to, ze sytuacja dochodowa gospodarstw
domowych jest stabsza niz wynikatoby to ze statystyk stopy bezrobocia. Naszym
zdaniem bedzie ona stopniowo rosta w przysztosci, gdyz beda realizowane zwolnienia
jako forma dostosowania sie gospodarki do nowej sytuacji, w ktorej czesc¢ branz nie
powrdci w najblizszej przysztosci do formuty dziatalnosci sprzed pandemii.
Obligacje bazowe (%) A bps Spodziewany wzrost bezrobocia naszym zdaniem nie bedzie jednak na tyle silny, aby
zachwiac jednym z fundamentow krajowej gospodarki - rynkiem pracy.

5Y 0,66 1
10Y 1,19

w

DE 10Y -0,52 6

us 10Y 0,95 10 Rynki na dzis
Dzisiejszy dzien na gruncie danych makroekonomicznych zdominuja odczyty indeksow PMI
. 0 i ISM w ustugach. Nie uwazamy jednak, by byty to wydarzenia mogace w istotny sposob
Gietdy pkt. A% przektada¢ sie na sentyment inwestycyjny. W ostatnich dniach najwazniejsze dla
WIG 53983.7 2,0 nastrojow pozostaja bowiem wydarzenia okotopolityczne (brexit, kompromis w sprawie
’ pakietu fiskalnego w USA, czy weto do unijnego budzetu) oraz dotyczace pandemii
S&P 500 3669,0 0,2 (przyrosty zachorowan, plany szczepien na poziomie narodowym). Kurs EUR/USD
Nikkei 225 26801,0 0,1 oscylowac dzi$ bedzie wokoét poziomu 1,21, a jego potencjalna nawet niewielka zwyzka

nie powinna przektada¢ sie na znizke pary EUR/PLN. Ta powinna stabilizowac sie na
poziomie 4,4750.

Zrédto: Refinitiv
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

Nic nie zostato z wtorkowego umocnienia polskiej waluty w relacji do euro. Po szybkim
flircie kursu EUR/PLN z poziomem 4,4430 wywotanym poprawa sentymentu globalnego
wczoraj notowania zwyzkowaty do nawet 4,4850. Odczytujemy to jako kres aprecjacji
polskiej waluty w obecnych uwarunkowaniach. Co ciekawe, zwyzka notowan nastapita
pomimo niezdarnej, lecz skutecznej kontynuacji wzrostu eurodolara. Teoretycznie
Swiadczy¢ to powinno o wciaz dobrych nastrojach $wiatowych. Najwyrazniej
inwestorzy uznali jednak, iz w poziom ,brania ryzyka” nie jest jednak tak duzy, by
uzasadnia¢ dalsze umocnienie walut Europy Srodkowo-Wschodniej. Fakt, iz spadek
wartosci nie ominat takze czeskiej korony traktujemy jako wykluczenie czynnika wciaz
mozliwego polsko-wegierskiego weta do unijnego budzetu jako gtownego zrodta zmian
walut regionu. Mieszane sygnaty ptynety z krajowego rynku dtugu. O ile spadek
dochodowosci 2-latki korespondowatby ze zmianami na rynku ztotego, o tyle
wczorajszy wzrost rentownosci 10-latki (o 2 bps do 1,28%) byt potwierdzeniem wciaz
relatywnie dobrych nastrojow globalnych skutkujacych przecena tzw. bezpiecznych
przystani.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat w Srode wzrost notowan napedzany zatwierdzeniem wspdlnej
szczepionki na COVID-19 firm Pfizer i BioNTTech w Wielkiej Brytanii oznaczajace, iz
szczepienia w tym kraju moga sie wkrotce rozpoczaé, informacjami o kolejnym
zblizeniu stanowisk w sprawie umowy brexitowej oraz nieoczekiwana propozycja
nowego stymulusu fiskalnego w USA, ktéry w ocenie J.Bidena ma by¢ tylko poczatkiem
pomocy gospodarce. Zakres wczorajszego ruchu byt jednak niewielki - zwtaszcza w
stosunku do wtorku, gdy kurs EUR/USD ztamat psychologiczna bariere 1,20, a
uruchomione zlecenie stop-loss zaprowadzity go az do 1,2070. Sygnatem mozliwej
zmiany nastawienia inwestoréw w krotkim okresie moze by¢ wczorajszy spadek kursu
EUR/CHF, czyli - w pewnym uproszczeniu - indykatora nastroj rynkowych. W srode
frank szwajcarski - walutowa bezpieczna przystan - ponownie zyskiwat na wartosci. W
rezultacie para EUR/CHF zawrocita do poziomu 1,0820. Stabilne byty natomiast
notowania niemieckiego Bunda, ktory koncentrowat sie wokot poziomu
-0,52% oczekujac na nowe impulsy.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres

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 50.8 49.8 49.7
09:55 PMI w przemysle Niemcy Listopad 58.2 57.8 57.9

10:00 PMI w przemysle EZ Listopad 54.8 53.8 53.6

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Listopad 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Listopad -0.3% -0.3% -0.3%

15:45 PMI w przemysle USA Listopad 53.4 56.7 56.7

16:00 ISM w przemysle USA Listopad 59.3 57.5 57.8

Sroda 02 grudnia
Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Grudzien 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
11:00 Stopa bezrobocia EZ Listopad 8.5% 8.4%
14:15 Raport ADP USA Listopad 404k 307k 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'glt"nﬁ“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 roéznych 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
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie stanowig 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.



