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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw w
+48 22 598 22 38 pazdzierniku. Spodziewamy sie, ze przecietna liczba petnych etatow wzrosta o

0,4% r/r, po wzroscie o 0,6% r/r we wrzesniu, a realizacja tych oczekiwan
Andrzej Kaminski oznaczataby stabilne zatrudnienie na poczatku 4Q br. Konsensus prognoz jest
Ekonomista zblizony i wynosi 0,5% r/r. Ciekawszym odczytem bedzie przecietne miesieczne
+48 22 598 20 10 wynagrodzenie. Tu spodziewamy sie jego wzrostu o 9,5% r/r wobec 8,7% r/r

przed miesiagcem i konsensusu 8,9% r/r. Naszym zdaniem za optymistyczna
Mateusz Sutowicz prognoza przemawiaja oczekiwane wyzsze wyptaty w czesci branz nieregularnych
Analityk rynkéw finansowych sktadnikow wynagrodzen (premie, nagrody kwartalne) w zwiazku z
+48 22 598 22 36 najprawdopodobniej dobrymi wynikami przedsiebiorstw w 3Q br. oraz nasilajaca

sie z powodu inflacji presja na podwyzki ze strony zatrudnionych. Sytuacja na
rynku pracy pozostaje bardzo dobra i nie sadzimy, aby szybkie podwyzki stop
procentowych znaczaco zmienity ten obraz w nadchodzacych miesiacach.

Kursy walut A%

EUR/PLN 46643 0,1% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 4,1138 0,1% ® EU: Sytuacja epidemiczna w Europie znaczaco sie pogarsza. W Niemczech

CHF/PLN 4,4392 0,4% odnotowano nowe rekordy dziennych przyrostow zachorowan (65 tys.), podobnie

EUR/USD 1,1337 0,3% w Holandii (20 tys.). W srode w Polsce potwierdzono 24882 przypadki infekcji
COVID-19, co jest najwyzsza liczba podczas IV fali pandemii. Minister zdrowia
A.Niedzielski powiedziat, ze wedtug jednego ze scenariuszy (bardziej

Rynek Pieniezny (%) A bps pgsym?stycznego) jej szc;yt na poziomie .35-40 tys.. .zachprow_ar'l zpstanie
osiagniety w | pot. grudnia br. Utrzymywanie sie takiej skali epidemii przez

WIBOR 1M 1,42 1 dtuzszy czas oznaczatoby zagrozenie dla wydolnosci stuzby zdrowia, co bytoby

WIBOR 3M 1,66 1 »sygnatem” nowych obostrzen. Polski rzad, podobnie jak wtadze niektorych

krajow europejskich sa bardziej powsciagliwe niz rok temu w zakresie
wprowadzania obostrzen, gtownie ze wzgledu na skutki ekonomiczne. Naszym
Obligacje PL (%) A bps zdaniem 4Q br. przyniesie wzgledem bardzo dobrego 3Q br. spowolnienie w
ujeciu kw/kw wzrostu gospodarczego, do czego przyczyni sie przede wszystkim

zY 2,92 7 pogorszenie nastojow konsumpcyjnych, wysoka inflacja oraz spadek aktywnosci
5Y 3,25 10 wsréd najwiekszych partnerow handlowych Polski. Zaktadamy, ze w przypadku
10Y 325 15 dalszego zaostrzania pandemii ewentualne obostrzenia dotyczytyby oséb
’ niezaszczepionych oraz raczej miatyby charakter regionalny, co ograniczatoby ich
negatywny wptyw na gospodarke. Ze wzgledu na duza niepewno$¢ nie mozna
jednak wykluczyc¢ innych scenariuszy.
IRS PLN (%) A bps
2y 3,14 6 Rynk] na dzis
5Y 3,19 6 Mimo, iz wczorajsze wejscie notowan EUR/PLN na 12-letni szczyt (4,6753) byto
10Y 316 14 przejsciowe to scenariusz ataku na coraz to wyzsze poziomy kursowe pozostaje
’ naszym scenariuszem bazowym. Co jednak symptomatyczne to fakt, iz
czwartkowemu spadkowi wartosci nie towarzyszyto umocnienie dolara. W naszej
Obligacje bazowe (%) A bps ocenie pokazuje to, iz prlelsja na stabszego ztotego jest mocna, cho¢ jednoczesnie
powinna odbywac sie dosc spokojnie, acz systematycznie. Na horyzoncie trudno
DE 10Y -0,26 -3 obecnie o argumenty - poza technicznymi w krotkim okresie - mogace dodaé ztotemu
us 10Y 1,60 3 sity. Scenariusz podwyzek stop procentowych jest obecnie dos¢ agresywnie

wyceniony, akceptacja dla Krajowego Planu Odbudowy przez Unie Europejska
przeciaga sie, a presja inflacyjna przybiera na sile (w tym kontekscie ciekawie
Gietdy pkt. AY% zapowiadaja sie dzisiejsze krajowe dane o wynagrodzeniach, gdzie nasza prognoza
jest powyzej konsensusu). Na miedzynarodowym rynku finansowym koniec tygodnia

WIG 70145,5 1,9 powinien uptyna¢ wzglednie spokojnie. Kalendarium danych makroekonomicznych
S&P 500 4704,5 0,3 nie zawiera istotnych pozycji. Inwestorzy wyczekuja za$ na decyzje prezydenta USA
Nikkei 225 29745,9 0,5 tvsBerziz;?Z? nowego prezesa Fed (o reelekcje walczy J.Powell, kontrkandydatka jest

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

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ztoty stabilizowat si¢ wczoraj w relacji do euro.
Wsparciem - jak sadziliSmy - byta stabilizacja notowan eurodolara, z ktéorym wycena
polskiej waluty pozostaje w dos¢ scistej odwrotnej korelacji. W rezultacie kurs
EUR/PLN poruszat sie wokot poziomu 4,66 przez wiekszos¢ dnia, a pojedyncze proby
zejscia na nizsze poziomy okazywaty sie nieskuteczne i chwilowe. Umocnienie -
czwarta z rzedu sesje - towarzyszyto zas wegierskiemu forintowi. Najnowszym
argumentem byta decyzja tamtejszego banku centralnego o podniesieniu o 70 pkt. baz.
tygodniowej stopy depozytowej. Po zmianie stopa ta jest wyzsza anizeli gtdwna stopa
procentowa na Wegrzech, co uznaje sie za probe wzmocnienia wartosci forinta. Na
krajowym rynku dtugu czwartek byt dniem ponownego wystromienia krzywej, cho¢ juz
nie w tak spektakularny sposob jak przed paroma dniami. Co ciekawe zwyzka
rentownosci 10-latki polskiej (o 15 bps do 3,25%) odbywata sie pomimo spadkow
dochodowosci towarzyszacych rynkom bazowym.

Rynki zagraniczne

Po tym jak w srode eurodolar zawrdcit od dolnego ograniczenia - zainaugurowanego w
drugim kwartale tego roku - kanatu spadkowego notowania weszty w tryb uspienia.
Wyraznemu zmniejszeniu ulegta zmiennos¢ kursu EUR/USD, ktory obecnie oczekuje na
nowe impulsy. Te natomiast wczoraj nie nadeszty. Kalendarium danych
makroekonomicznych nie zawierato informacji na tyle istotnych, by nada¢ notowaniom
wyzsza amplitude wahan. Uspieniu sprzyja ponadto wyczekiwanie na decyzje
amerykanskiego prezydenta kto zostanie szefem Fed (o reelekcje walczy J.Powell,
kontrkandydatka jest L.Brainard). Trend wzrostow dochodowosci przerwaty bazowe
rynki dtugu. Wczoraj solidarnie zaréwno Bunda jak i amerykanska 10-latki zyskiwaty na
wartosci. W obu przypadkach oznaczato to spadek dochodowosci o 3 bps odpowiednio
do -0,26% i 1,60%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 12 listopada

Wskaznik/Wydarzenie

Protokot z posiedzenia banku

09:00 Czechy Listopad

centralnego
10:00 PKB r/r nsa wst. Polska Q3 11.2% 5.1% 4.8% 5.1%
11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Wrzesien 4.9% 5.2%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 71.7 66.8 71.0

Poniedziatek 15 listopada

03:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Pazdziernik 3.1% 3.5% 3.0%
03:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Pazdziernik 4.4% 4.9% 3.5%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Pazdziernik 5.9% 6.8% 6.8%
14:00 Rachunek obrotow biezacych  poiga  wrzesien -1686m -1339m -1300m -2215m

Wtorek 16 listopada

11:00 PKB r/r sa rew. EZ Q3 14.3% 14.3% 3.7%
14:00 gfggggio"xg;aw"e stop Wegry Listopad 1.80% 2.10% 1.95%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik 0.8% 1.4% 1.7%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik -1.3% 1.6% 0.7%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Pazdziernik 3.4% 4.1% 4.1%
14:30 Pozwolenia na budowe doméw  USA Pazdziernik 1586k 1650k 1630k

Czwartek 18 listopada

14:30 Indeks Filadelfia Fed USA Listopad 23.8 39.0 22.0

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

USA 12 listopada 269k 268k 270k

Piatek 19 listopada

08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy  Pazdziernik 14.2% 18.4% 16.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik 0.6% 0.5% 0.4%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Pazdziernik 8.7% 8.9% 9.5%

Poniedziatek 22 listopada

Decyzja w sprawie stop

02:30 Chiny Listopad 3.85%

procentowych
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Pazdziernik 10.2% 10.8% 10.7%
10:00 Produkcja przemystowa Polska Pazdziernik 8.8% 5.4% 4.9%
16:00 >Przedaz domow na rynku USA Pazdziernik

wtornym

Zrodto: 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
0s0b) 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.



