Dziennik rynkowy | 23 listopada 2020 roku

Rynek stopy procentowej

Na krajowym rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniost nieznaczny spadek krzywej
dochodowosci IRS, a takze obligacji skarbowych. W tym przypadku istotniejsze znacznie mogty
mie¢ zmiany na rynkach bazowych, gdzie obserwowalismy spadki rentownosci Bundow i US
Treasuries. Publikacje zblizonych do oczekiwan krajowych danych makroekonomicznych miaty
neutralny wptyw na notowania.

W ciggu najblizszych tygodni wysoki popyt na obligacje powinien sie utrzymac. Przy stabilnych
rentownosciach 2-letnich papierow lekko powyzej 0,00%, notowania w sektorze 5-letnim i 10-
letnim powinny zblizy¢ sie w okolice historycznych minimow na poziomach 0,28% i 1,12%.
Pozytywny wptyw na wyceny obligacji bedq miaty spekulacje nt. potencjalnego zwiekszenia
skali skupu przez NBP, niska podaz papierow dtuznych na rynku pierwotnym, a takze oczekiwana
publikacja stabszych danych makroekonomicznych w Europie (w tym poniedziatkowej krajowej
sprzedazy detalicznej za pazdziernik). Dodatkowo prawdopodobny jest spadek rentownosci US
Treasuries i Bundow, co posrednio wzmacnia¢ bedzie polski rynek dtugu.

W czwartek Ministerstwo Finansow zorganizuje aukcje zamiany, na ktorej emitowane bedq
OK0423, PS0425, WZ1126, DS1030 i WZ1131 w zamian za odkupowane WZ0121, PS0421,
OK0521, PSO0721 i DS1021. Oczekiwa¢ mozna, ze wartoS¢ emisji obligacji wyniesie ok. 4 mld
PLN. Biorgc pod uwage niskqg podaz na rynku pierwotnym, a takze jednoczesSnie wysoki popyt
na papiery dtuzne mozna zaktada¢ neutralny wptyw aukcji na krajowy rynek dtugu. W tym
kontekscie warto wspomniec, ze do konca roku resort finansoéw zorganizuje tylko jedng aukcje
zamiany (11 XI1).

Spadkowi krzywych dochodowosci sprzyjac¢ bedzie utrzymujgca sie weigz wysoka liczba nowych
zachorowan na COVID-19. Trudna sytuacja epidemiczna wcigz utrzymuje sie w Europie, a
dodatkowo pogarsza sie w Stanach Zjednoczonych. W efekcie, pozytywne informacje z ostatnich
tygodni zostang prawdopodobnie przykryte rosngcymi obawami o globalng koniunkture
gospodarczqg na przetomie 2020 i 2021 roku. Wspomniane pogorszenie oczekiwan bedzie
podczas grudniowego posiedzenia EBC (10 XII) argumentem uzasadniajgcym luzowanie
warunkow monetarnych. Trudno oczekiwa¢, aby przed zblizajgcym sie posiedzeniem na
europejskim rynku dlugu mozliwa byta silniejsza przecena obligacji. Warto w tym kontekScie
wspomnie¢, ze bez uwzglednienia Cypru, Grecji i Wtoch rentownosci obligacji panstw strefy euro
sq ujemne w terminach do 9 lat wtgcznie. Nawet w przypadku Whoch papiery 5-letnie majq juz
negatywne nominalne dochodowosci. Dodatkowo, krzywe trzech panstw w terminach do 30Y
spadty ponizej zera.

Wspomniane trendy mogq potencjalnie wptywac rowniez na decyzie NBP W ostatnich
tygodniach czesc¢ cztonkdw RPP sygnalizowata mozliwosS¢ szerszego wykorzystania programu
skupu aktywow, w tym rozwazenie poszerzenia zakresu skupowanych instrumentow. Takie
sygnaty sq istotne, poniewaz od sierpnia warto$¢ skupu papierow dtuznych byta niewielka i
wyniosta na czterech aukcjach zaledwie 2,6 mld PLN. Zasadnosc¢ takich dziatan w przypadku
negatywnego scenariusza makroekonomicznego uzasadniat w pigtek rowniez MFW.

Wykres dnia: W IV kw. 2020 r. podaz obligacji skarbowych pozostaje niska mimo
nasilajgcej sie fali pandemii.
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Rynek FRA nie wycenia zadnej obnizki
stop procentowych w Polsce. Za takim
scenariuszem przemawiajq ostatnie
wypowiedzi cztonkow RPP.
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Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1ld A5d
2y 0,04 0 1
5Y 0,46 0 4
10Y 1,19 0 -2
PL 10Y-2Y 115 0 -3
PL-Bund 10Y 177 2 2
PL ASW 10Y 10 1 -1
Rynki bazowe A1ld A5d
UST 10Y 0,83 -3 -6
Bund 10Y 058 -1 -4
UST-Bund 10Y 141 -1 -3

Zrodto: Refinitiv, stan na 20.11
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Rynek walutowy

Pigtek nie zmienit juz ogolnego obrazu krajowego rynku walutowego. Ztoty nadal utrzymuje do$¢ mocne poziomy,
lekko powyzej 4,46 wzgledem euro. Miniony tydzien cechowaty jednak spore wahania nastrojow od nadziei na
pokonanie COVID-19 (dzieki szczepionkom), po obawy o biezqcy wzrost zakazen i jego wplyw na aktywnosc
gospodarczq. Nie brakowato tez zaskoczen, jak pigtkowe doniesienia o nieoczekiwanym sporze miedzy
Departamentem Skarbu USA a Fed-em na tle wykorzystania $rodkéw pod finansowanie programéw pozyczkowych
Rezerwy Federalnej.

Mowigc o koniecznosci zakonczenia niektorych programoéw ratunkowych i zwroceniu niewykorzystanych Srodkow z
powrotem do Skarbu Panstwa, Sekretarz Skarbu Steven Mnuchin  ostudzit wczesniejszy pozytywny nastrdj po
doniesieniach, ze przywodcy Senatu Republikanow i Demokratow zgodzili sie wznowi¢ negocjacje w sprawie kolejnego
pakietu stymulacyjnego dotyczgcego koronawirusa. Fedu nadal chciatby, aby wszystkie pakiety pomocowe powstate
w celu walki z pandemig nadal petnity waznqg role jako zabezpieczenie dla gospodarki, o czym wielokrotnie mowit
prezes Powell. Pomimo matego uzycia programu Fed podkreslat, ze stanowit on zapewnienie dostepnosci srodkow dla
biznesu, lokalnych agencji czy organizacji non-profit.

Nadal tez aktualne sq dotychczasowe ryzyka polityczne wptywajgce na nastroje rynkowe. W USA Donald Trump
odmawia zaakceptowania wyniku wyborow. W UE toczy spor nad budzetem. W ubiegtym tygodniu liderzy unijni nie
rozstrzygneli na szczycie problemu blokady prac nad wieloletnim budzetem i funduszem odbudowy. Kolejne spotkanie
przywodcow unijnych, ktore moze sie odbyc juz w sposob tradycyjny zapowiedziane zostato na grudzien. Do tego
czasu ekspertom powierzano zadanie, aby wypracowali rozwigzanie. Wcigz niezakonczone sqg tez negocjacje dot.
Brexitu.

Z drugiej strony na rynku nie brakuje informacji wspierajacych apetyt na ryzko. Pozytywne wiesci ptyng z Azji.
Informacja o podpisaniu przez 15 krajow Azji i Pacyfiku umowy o wolnym handly, ktorej inicjatorem byty Chiny i ktora
daje Pekinowi wiekszy wptyw na zasady rzqdzqce regionalnym handlem, wyraznie poprawity nastroje na EM. Jest to
najwieksza na $wiecie umowa handlowa, ktora obejmuje blisko 1/3 $wiatowej populacji oraz PKB. Majgc na uwadze
szanse na rosngce wptywy Pekinu, nie wyklucza sie zmian w amerykansko-chifskiej polityce handlowej po
zaprzysiezeniu Bidena, wskazujgc na mozliwe cofniecie wszystkich lub wiekszej czesci amerykanskich sankgji
handlowych, natozonych na Pekin przez Trumpa. Zmniejszytoby to niepewno$¢ w polityce zagranicznej i handlowej
Stanéw Zjednoczonych z Chinami, co oddalatoby ryzyko wznowienia wojny handlowej, ktéra od ponad dwoch lat
wywierata presje na juana, uderzajqc tez w inne waluty EM, takie jak ztoty.

W pigtek apetyt na ryzyko pozostawat umiarkowany, a waluty EM stabilizowaty sie na poziomach osiggnietych w
potowie tygodnia, w tym EUR/PLN w przedziale 4,46-4,48. Krajowe dane dot. produkcji przemystowej (w pazdzierniku
wzrost 0 1% r/r) nie wptynety na notowania ztotego, cho¢ stanowity wsparcie dla stabilnych notowan kursu
pokazujqc (jak zauwazyli ekonomisci PKOBP), ze po odsezonowaniu produkcja wzrosta o 1,6% m/m (oraz 3,8% r/r), a
jej poziom przekroczyt ten sprzed pandemii (0 ok. 1,3%, co oznacza, Ze przemyst odrobit pandemiczne straty). Tym
samym dane potwierdzity, ze przemyst wszedt w drugq fale pandemii w dobrej kondycji. Poki co rzqdowe zakazy
uderzajq przede wszystkim w sektor ustug i nie maja tak duzego wptywu na branze przemystowe.

W tym tygodniu uwage rynkow przyciggac bedq w duzej mierze dotychczasowe tematy, a wiec epidemia COVID-19
(szczepionka i oczekiwane dalsze wsparcie ze strony bankow centralnych), Brexit oraz unijne negocjacji budzetowe.
Ztoty nadal gtownie pozostawac bedzie pod wptywem czynnikoéw globalnych, co ostatecznie moze przynies¢ lekki
wzrost notowan kursu EUR/PLN. Wydaje sie, Ze teraz dopoki nie rozpocznie sie dystrybucja szczepionek, nie ma co
liczy¢ na jakg$ wiekszq reakcje ze strony rynkdéw na ewentualne doniesienia o kolejnych szczepionkach. Lokalnie, do
ostabienia PLN mogq przyczyni¢ sie m.in. poniedziatkowe dane dot. pazdziernikowej sprzedazy detalicznej. Oczekuje
sie, ze pogarszajgca sie sytuacja epidemiczna i zwigzane z nig obostrzenia ostabity wyniki sprzedazy, ktora jak
prognozuje rynek w ujeciu rocznym spadta do -0,3% wobec 2,7% we wrzesniu.

Wuykres dnia: Dane produkcyjne z Polski (w X wzrost o0 1% r/r) wsparciem dla
stabilnych notowan kursu EUR/PLN. Po odsezonowaniu produkcja wzrosta powyzej
poziomu sprzed pandemii (wg danych PKOBP o ok. 1,3%).
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Wg wstepnych danych wskaznik
zaufania konsumentow w strefie euro w
listopadzie najnizej od maja 2020.
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Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 447 000 -0,01
USD/PLN 3,76 000 -0,02
CHF/PLN 413 000 -0,01
EUR/USD 1,19 0,00 0,00
EUR/CHF 1,08 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 23.11
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 20.11

2Y

Polska 0,04
A1d 0
A5d 1

Notowania kontraktéw IRS, stan na 20.11
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Zrodto: Refinitiv

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 (%)
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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 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,458 4,477
USD/PLN 3,757 3,776
CHF/PLN 4,124 4,147
EUR/USD 1,185 1,188
EUR/CHF 1,079 1,082
uso/Jpy 103,700 103,970

Notowania kursow walut w NBP

EUR 4,4679
usD 37677
CHF 41356
GBpP 5,0016
CzK 0,1697
RUB 0,0494

Bank Polski

Prognozy Walutowe*

4020 1021
EUR/PLN 4,52 4,47
USD/PLN 3,83 3,79
CHF/PLN 4,22 414
EUR/USD 118 118
EUR/CHF 1,07 1,08

stan na: 20.11

stan na: 20.11

*) prognozy PKO BP z dnia 10-11-2020 .
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Poniedziatek, 23 listopada 2020 roku

Indeks koniunktury PMI-przemyst, listopad (wst.)
Indeks koniunktury PMI - ustugi, listopad (wst.)
Indeks koniunktury PMI-przemyst, listopad (wst.)
Indeks koniunktury PMI - ustugi listopad (wst.)
Sprzedaz detaliczna, pazdziernik

Produkcja budowlano-montazowa, pazdziernik

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
09:30 DE 58,2 pkt.
09:30 DE 49,5 pkt.
10:00 74 54,8 pkt.
10:00 74 46,9 pkt.
10:00 Pol -0,3% r/r
10:00 POL -9,8% r/r
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Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 23 listopada 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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