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Rynek walutowy i stopy procentowej

Poczgtek tygodnia przyniost dalsze ostabienie ztotego. Jeszcze podczas sesji europejskiej kurs EUR/PLN
chwilowo wzrost powyzej 4,63 (obecnie blizej 4,60). Wzrost obaw, prowadzqcy do ponownego nasilenia
sie awersji do ryzyka przyszedt wraz z doniesieniami z USA o gotowosci Fed do nieograniczonego QE m.in.
ogtaszajgc nielimitowane zakupy obligacji skarbowych oraz obligacji zabezpieczanych kredytami
hipotecznymi. W niedziele Senatowi USA nie udato sie pokona¢ pierwszej proceduralnej przeszkody na
drodze do wprowadzenia w zycie CARES Act, czyli amerykanskiego odpowiednika tarczy antykryzysowej o
wartosci ponad 1 mld dolardéw. To wywotato dalszq fale paniki i wyprzedazy na amerykanskich gietdach i
najprawdopodobniej dlatego Rezerwa Federalna ogtosita najbardziej radykalny w swojej historii program
pomocy dla gospodarki, co wsparto kontrakty futures na najwazniejsze akcje amerykanskich spotek.
Strach jednak powrocit i w poniedziatek ostatecznie Wall Street zamkneto sie na czerwono. Kolejne decyzje
Fed najwyrazniej przestraszyty inwestoréw swojq skalg i szybkoscig wprowadzania.

W rekcji na dalsze poluzowanie polityki monetarnej w USA dolar zareagowat lekkq przecene, kurs
EUR/USD wazrost do 1,083. Nadal jednak sq to najmocniejsze notowania waluty amerykanskiej od trzech
lat. Dzieki lekko silniejszemu euro wobec dolar kurs USD/PLN zatrzymat wzrost w okolicach 4,30.

W poniedziatek ,bazooke™ odpality tez Niemcy decydujqc sie pierwszy raz od 2013 roku zaciggng¢ nowy
dtug, w ramach pakietu o wartosci ponad 750 mld EUR. Pienigdze majg by¢ przeznaczone na
sfinansowanie dodatkowych wydatkow socjalnych i bezposrednig pomoc dla firm. Powstanie takze
fundusz ratunkowy dysponujqcy do 600 mld EUR na zapewnienie pozyczek i gwarancji dla firm bedgcych
najwiekszymi biznesowymi ofiarami pandemii.

Na rynku stopy procentowej dziatania Fed przyniosty dalsze spadki rentownosci. Amerykanska krzywa
dochodowosci w tenorach od 2 lat w gore spadata o ponad 10 pb. Liczne dziatania wdrozone przez Fed,
wsrod ktorych oprocz zwiekszonego QE, uruchomione zostaty programy majgce na celu wsparcie rynku
obligacji korporacyjnych oraz kredytow dla przedsiebiorcow, konsumentow oraz dla biznesu. Pomimo
takiego wsparcia, na rynku obserwowana byta wciqgz silna awersja wobec ryzyka, co widoczne byto we
wspomnianych dalszych spadkach indekséw gietdowych, przy jednoczesnym popycie na bezpieczne
aktywa jak US Treasuries.

W Polsce réwniez obserwowalismy spadki rentownosci obligacji, co czesciowo byto napedzane ruchem
na amerykanskich papierach, ale znajdowato swoje uzasadnienie rowniez w rosngcych oczekiwaniach na
obnizki stop procentowych, gdzie w przeciqgu trzech miesiecy widziany jest ruch o 50 bp (do 0,50%), a
jeszcze w tym roku stopy miatyby znalez¢ sie nieznacznie powyzej zera na 0,25%. Wsrdd cztonkdéw RPP
brak jest na razie poparcia dla tak zdecydowanych krokow, jednak réwniez w tym gremium znajdujq sie
zwolennicy dalszych obnizek stop, a za takimi krokami opowiada sie E. ton. Z kolei ). Kropiwnicki jest
zwolennikiem zmian prawnych pozwalajgcych na mozliwos¢ zakupu obligacji rzgdowych przez NBP na
rynku pierwotnym. W poniedziatek odbyty sie dwie skoordynowane operacje na rynku obligacji
przeprowadzone przez Ministerstwo Finansow oraz NBP. Na aukcji zamiany MF odkupit obligacje serii WZ
sprzedajgc w zamian PS0422 w kwocie 10,85 mld PLN. Odkupowane byty obligacje zmiennokuponowe,
ktore nie byty w zeszlym tygodniu skupowane przez NBP, a dobdr tenoréw (az po 2029) wskazuje ze
istotniejszq kwestiq od realizacji potrzeb pozyczkowych byto umozliwienie zabezpieczenia ptynnosci
instytucjom sprzedajgcym te papiery. Z kolei na poniedziatkowej aukcji NBP odkupit obligacje za 5,62 mld
PLN, wsrod ktorych najwiekszy udziat miaty sprzedawana wezesniej przez MF papiery PS0422 (5,54 mid
PLN), a zdecydowanie mnigjszy PS0424 (60 min PLN) oraz DS0727 (20 min PLN). Dziatania MF i NBP
przynajmniej czesciowo przyczynity sie do poprawy ptynnosci na rynku wtornym. Naszym zdaniem w
najblizszym czasie rentownosci polskich obligacji powinny utrzymywac sie ponizej 1% w sektorze 2-letnim
oraz ponizej 2% w 10-letnim.

Wuykres dnia: Ogtoszone w poniedziatek dziatania Fed bedq prowadzity do wzrostu

sumy jego aktywow, jednak wiele z nich nie bedzie bezposrednio widoczne w
bilansie.
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Skup obligacji przez NBP na razie
koncentruje sie na papierach 2-letnich.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 459 005 0,14
USD/PLN 426 004 027
CHF/PLN 435 004 0,15
EUR/USD 1,08 000 -0,04
EUR/CHF 1,06 000 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 24.03

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d AS5d
2Y 094  -17 -24

5Y 142 -14 -30

10Y 189 -1 -39

PL 10Y-2Y 95 6 -15
PL-Bund 10Y 226 10 -60
PL ASW 10Y 96 5 3

Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 077 17 4
Bund 10Y -0,38 -21 21
UST-Bund 10Y 114 4 -17

Zrédto: Refinitiv, stan na 23.03
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 23.03
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 094 1,42 1,89 Niemcy -0,69 -0,55 -0,38 USA 0,29 0,40 0,77
A1d -17 -14 -1 A1d -1 -2 -21 A1d -7 -12 17
A5d -24 -30 -39 A5d 19 14 21 A5d -7 -9 4
Notowania kontraktéow IRS, stan na 23.03
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,57 0,71 093 EUR -0,30 -0,18 0,02 usD 0,46 0,49 0,67
Ad -17 -18 -16 Ad 0 -1 -18 A1d -4 -2 -7
A5d -45 -46 -42 A5d 9 8 9 A5d 5 -6 -5
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
UsD/JPY

bid dnia offer dnia

4,590
4,255
4,340
1,072

1,055

110,070

4,640
4,311
4,387
1,083
1,061

111,360

Notowania kursow walut w NBP

EUR 4,5571
usD 4,2654
CHF 43214
GBpP 4,9491
CzK 0,1657
RUB 0,0528

stan na: 23.03
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 24 marca 2020 roku

PMI w przetworstwie (mar, wst.)
PMI w ustugach (mar, wst.)

PMI w przetworstwie (mar, wst.)
PMI w ustugach (mar, wst.)
Stopa bezrobocia (lut)
Posiedzenie MNB

PMI w przetworstwie (mar, wst.)

Sprzedaz nowych domoéw (lut)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
09:30 GER 48 pkt.
09:30 GER 52,5pkt.
10:00 74 49,2 pkt.
10:00 EZ 52,6 pkt.
10:00 POL 5,5%

14:00 HUN 0,90%
14:45 USA 50,7 pkt.
15:00 USA 764 tys

Bank Polski
Prognozy Walutowe*

1020 2020
EUR/PLN 4,25 4,28
USD/PLN 3,79 3,82
CHF/PLN 3,94 3,98
EUR/USD 1,12 1,12
EUR/CHF 1,08 1,075

* w trakcie rewizji
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750 tys
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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

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 24 marca 2020, 07:00.
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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