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Rynek walutowy i stopy procentowej

Ztoty nadal podlega silnej wyprzedazy. EUR/PLN przetamat juz opor na poziomie 4,56 za$ USD/PLN zblizyt
sie do 3,90. Sq to najstabsze poziomy ztotego od ponad dwoch tygodni. Obok naszej waluty na wartosci
tracq tez inne waluty krajow Europy Srodkowej (czeska korona, wegierski forint, czy rumunska leja).

Czynnikiem wptywajgcym na coraz silniejsze pogarszanie sie nastrojow rynkowych pozostajq rosngce
obawy o ekonomiczne skutki drugiej fali pandemii dla gospodarki europejskiej i ogdlnie globalnej, ktore
ostabiajq apetyt na aktywa uznawane za bardziej ryzykowne. Wezorajszy dzien w catym naszym regionie
przyniost bowiem gwattowny wzrost zachorowan na koronawirusa. Sytuacja epidemiczna jest zatem
daleka od stabilnej. To zaczyna nasuwac pytanie, czy to co wedtug rynkow miato byc niemozliwe (powrot
do schematow obostrzen z wiosny) stanie sie wkrotce rzeczywistosciq? Nie ma waqtpliwosci, ze ponowne,
petne ograniczenia w duzej czesci Unii Europejskie, ktore bytyby utrzymywane przez kilka tygodni,
negatywnie wptynetyby na ozywienie gospodarcze, ktore i tak zaczeto juz dostawac zadyszki. Perspektywy
koniunktury w tym kwartale sq wiec coraz stabsze, wiele waznych gospodarek nie wzro$nie, w tym te ze
Starego Kontynentu. Maleje tez tempo odbicia gospodarki amerykanskiej, co przy z kazdym dniem
zmniejszajgcych sie szansach na porozumienie w sprawie Nowego programu pomocowego jeszcze przed
wyborami w USA, kieruje uwage inwestoréw ku bezpiecznym aktywom, takim jok amerykanski dolar. Na
wartosci traci euro, co dodatkowo ostabia ztotego.

W czwartek, jeszcze przed publikacjg danych z rynku pracy, kurs EUR/USD spadt do poziomie 1,17. Po
tym jak okazato sie, ze tygodniowe raporty nie pokazaty kontynuacji spadku liczby nowych wnioskow o
zasitek dla bezrobotnych, dolar wzgledem euro nasilit wzrost (EUR/USD przetestowat 1,169).

Awersja wobec ryzyka wywotana drugq falg pandemii widoczna jest rowniez w zwiekszonym popycie na
aktywa najbezpieczniejsze, co przektada sie na spadki rentownosci obligacji skarbowych, gdzie 10-letni
Bund po raz pierwszy od potowy marca zakonczyt sesje ponizej -0,60%. Wprowadzanie ograniczy¢ w
dziatalnos$ci gospodarczej wptywa na oczekiwane tempo wyjscia z kryzysu wywotanego pandemiq.
Ponadto inflacja w strefie euro pozostaje uporczywie niska, gdzie w czwartek dane HICP z Francji
potwierdzity zmiane indeksu na poziomie 0,0% r/r, a pigtkowy odczyt z catej strefy euro prawdopodobnie
bedzie zgodny z szacunkowymi -0,3% r/r dla HICP oraz 0,2% dla wersji bazowej. Wptywa to rowniez na
odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, w zwigzku z czym prawdopodobne jest dalsze tagodzenie polityki
pienieznej poprzez zwiekszenie skupu aktywow, co pozytywnie odbija sie rowniez na wycenach obligacji
krajow peryferyjnych strefy euro jok Wiochy, Hiszpania czy Portugalia.

W Polsce rowniez doszto do dalszego spadku rentownosci obligacji skarbowych, gdzie papiery 10-letnie
doszty do poziomu 1,25%. Naszym zdaniem globalna awersja wobec ryzyka i popyt na obligacje
skarbowe moze przejsciowo prowadzi¢ do dalszego ruchu w dot rentownosci w Polsce, w poblize 1,20% w
sektorze 10-letnim. Utrzymujgca sie powyzej celu inflacja, ktora zostata przez GUS potwierdzona za
wrzesien na poziomie 3,2% r/r nie prowadzi do wzrostu krotkiego konca krzywej dochodowosci, ktory
powinien w przypadku papierow 2-lettnich pozosta¢ ponizej 0,05%. Rynek zaczgt powoli wycenia¢ obnizke
stop procentowych w Polsce o 10 pb (czyli do zera), zwtaszcza, ze dla RPP nadal wiekszym problemem od
nadmiernej inflacji jest ryzyko deflacii.

W pigtek poznamy inflacje bazowg w Polsce za wrzesien, ale to nie ona bedzie przycigga¢ uwage
krajowych (i nie tylko) graczy, a odczyt sprzedazy detalicznej w USA. Konsumpcja prywatna (koto
zamachowe najwiekszej swiatowej gospodarki) w maju wzrosta o ponad 8%, w czerwcu juz 0 mniej niz 6%,
a w lipcu i sierpniu jej miesieczna dynamika wyhamowata do odpowiednio do 1,1% i 0,7%. Na rynku
dominuje przekonanie, ze tempo odrabiania start nadal bedzie male¢ i w tym kontekScie wrzesniowe
odczyty sprzedazowe stajq sie bardzo istotne. Rozczarowanie przyniesie z pewnosciq dalsze spadki euro
do dolara i podtrzyma stabos¢ ztotego.

Wuykres dnia: Rentownosci niemieckich obligacji osiggnety najnizszy poziom od
potowy marca tego roku.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 4,56 0,04 0,07
USD/PLN 3,89 0,04 0,08
CHF/PLN 4,25 0,04 0,09
EUR/USD 1,17  -0,01  -0,01
EUR/CHF 1,07 0,00 -0,01

Zrédto: Refinitiv, stan na 16.10

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d AS5d
2y 0,01 0 -2
5Y 0,48 -1 -8
10Y 1,27 0 -6
PL 10Y-2Y 125 0 -4
PL-Bund 10Y 188 4 3
PL ASW 10Y 39 4 8
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 0,73 1 -3
Bund 10Y -0,61 -4 -9
UST-Bund 10Y 135 5 6

Zrodto: Refinitiv, stan na 15.10
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 15.10

2Y 5Y 10vY

Polska 0,01 0,48 1,27
A1d 0 -1 0
A5d -2 -8 -6

Notowania kontraktéw IRS, stan na 15.10

2Y 5Y 10Y
PLN 0,15 0,43 0,87
A1d =3 =3 -4
A5d -9 -14 -14

Polski rynek stopy procentowe;j
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Rentownos¢ obligacji (%)

2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,77 -0,79 -0,61
A1d -3 -4 -4
A5d -6 -7 -9
2Y 5Y 10Y
EUR -0,52 -0,48 -0,29
A1d 0 -1 -2
A5d -1 -4 -6
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Bank Polski
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USA 0,14 0,31 0,73
A1d 0 1 1
A5d -1 -1 -3
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usD 0,20 0,37 0,74
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Kraj

USA 0,00-0,25%
Strefa euro 0,00%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 0,10%
Szwajcaria -0,75%
Polska 0,10%
Wegry 0,60%
Czechy 0,25%

Krzywe IRS (%)

IEl dzienna zmiana (pb., p.o.)

Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 4020 1021
PL1Y 0,00 0,00
PL 2Y 0,05 0,05
PL 5Y 0,55 0,60
PL 10Y 1,25 1,35

*) prognozy PKO BP z dnia 01-10-2020 .

Spread dla 10Y obligacji (pb.)
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP

CzK

4,5545
3,8904
4,2500
5,0370

0,1664

EUR/PLN 4,527 4,571
USD/PLN 3,868 3,903
CHF/PLN 4,227 4,270
EUR/USD 1,170 1,172
EUR/CHF 1,070 1,072
uso/Jpy 105,170 105,500

stan na: 15.10
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stan na: 15.10
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 16 pazdziernika 2020 roku

Inflacja HICP (wrz, rew.)
Inflacja bazowa (wrz, rew.)
Inflacja bazowa (wrz)
Sprzedaz detaliczna (wrz)
Produkcja przemystowa (wrz)

Indeks Uniwersytetu Michigan (paz, wst.)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz.
11:00
11:00
14:00
14:30
14:30
16:00

Kraj Ostatnie dane
EZ -0,2% r/r
EA 0,4% r/r
POL 4% r/r
USA 0,6% r/r
USA 0,4% m/m
USA 80,4 pkt.

Bank Polski

Prognozy Walutowe*

4020 1021
EUR/PLN 4,52 4,47
USD/PLN 3,90 3,85
CHF/PLN 4,22 416
EUR/USD 1,16 1,16
EUR/CHF 1,07 1,075

*) prognozy PKO BP z dnia 08-10-2020 r.
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-0,3% r/r
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42% r/r
0,7% r/r
0,6% m/m

80 pkt.
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Bank Polski

BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

Dyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA +48 22 521 23 23 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

Mirostaw Budzicki +48 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Arkadiusz Trzciotek +48 22 521 61 66 arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Joanna Bachert +48 22 521 4116 joanna.bachert@pkobp.pl
Jarostaw Kosaty +48 22 521 65 85 jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

Surowce, Rynek Ryzyka Kredytowego
Artur Ptuska +48 22 521 50 46  arturpluska@pkobp.pl

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 16 pazdziernika 2020, 07:10.
Informacje i zastrzezenia

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie posredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi
oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek
instrumentow finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy
prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.
Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogolnodostepnych zrodet informacji o
charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzgdzone przez nich w sposéb niezalezny i
mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci
fundamentalnej, porownawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia wartosci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtdwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos$¢ rynkowq,
szczegOlnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentow finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: porownywanie instrumentow
finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskow. Metoda
rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z ro6znorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego;
gtowne stabosci: fragmentaryczno$c¢ i opoznienie danych bedgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng
w szczegolnosci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendow. Polega gtownie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie
sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu okre$lenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas
analizy; gtowne stabosci: zjawiska z przesztosSci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgeych
wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze byc¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentow finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ je w swoim
portfelu. Bank na mocy zawartych umoéw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokonac¢ catoSciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych
korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikow rynkowych na wartos¢
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko
zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej
sytuacji niektorych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, okresu inwestycji i wielkoSci zaangazowanych Srodkéw kazdorazowo
nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl

Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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