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Rynek walutowy i stopy procentowej

Wtorkowa sesja nie zmienita ogélnych tendencji rynku walutowego. Nadal utrzymuje sie duze zainteresowanie
walutami bezpiecznymi, na wartosci tracq za$ waluty o podwyzszonym ryzyku. Notowania EUR/USD obnizyty sie do
1,177. EUR/PLN ponownie zblizyt sie zas do poziomu 4,59.

Na tydzien przed wyborami w USA, dolar amerykanski pozostaje pomiedzy mozliwg wygranqg Bidena i Demokratow
(negatywne dla USD), a obawami dot. nasilajgcej sie na catym $wiecie pandemii, gdzie dalsze obostrzenia i
lockdowny kierujg pieniqdz w strone tzw. bezpiecznych przystani, w tym USD. Zrddta zblizone do Bidena podaty, e w
przypadku jego wygranej, jednq z pierwszych decyzji bedzie radykalne przyspieszenie prac nad pakietem fiskalnym (w
wersji proponowanej przez Demokratow), ale tez realizacja pozostatych punktow programu, w tym podwyzki
podatkow, czy wdrozenia szerokiego pakietu infrastrukturalnego. W najblizszych dniach rynki poznajq wyniki sondazy
przeprowadzanych juz po drugiej debacie prezydenckiej.

We wtorek na nastrojach nadal wazyty tez obawy o sytuacje epidemiczng, m.in. po tym jak do mediéw dotarta
informacje, ze rzqd Francji rozwaza wprowadzenie od czwartku o pétnocy ogolnonarodowej, miesiecznej kwarantanny
ze wzgledu na gwattowne rozprzestrzenianie sie koronawirusa.

Obawy o skutki nasilajgcej sie liczby zachorowan na COVID-19 i niepewnos$¢ zwigzana z wynikiem wyborow nie sq
dobrym prognostykiem dla walut uznawanych za bardziej ryzykowne. To sprawiq, ze trudno jest oczekiwa¢ zmiany
nastawienia do ztotym. Obecnie EUR/PLN utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i gdyby nie wzgledna stabilizacja
notowan EUR/USD, wrze$niowy szczyt blisko 4,60 bytby juz zapewne przetestowany. Inwestorzy czekajg na kolejne
reakcje rzqdow na rosnqcq liczbe zakazen koronawirusem oraz czwartkowq decyzje EBC. Rzqdzqcy zapewniajq, ze chcq
unikng¢ twardego lockdownu i ochroni¢ gospodarki, ktére mocno ucierpiaty na skutek obostrzen wprowadzonych w
czasie wiosennej fali zachorowan. Doniesienia z Francji pokazujq jednak, ze moze sie to nie uda¢. Nie malejq tez
obawy, ze nawet przy tagodniejszym lockdownie, gospodarki ucierpiq. We wtorek rozczarowaty dane z USA. Indeks
Conference Board spadt w pazdzierniku do 100,9 punktu ze 101,3 punktu we wrzesniu. Pogarszajqce sie nastroje
konsumentow wpisujq sie w oczekiwania, ze aktywnos$¢ gospodarcza spowolni w IV kw.

Wsparcia waluta nasza nie znajduje tez w wypowiedziach cztonkow RPP W poniedziatek, pesymistyczny scenariusz dla
gospodarki na IV kw. przedstawita Grazyna Ancyparowicz wskazujgc na mozliwy silniejszy spadek PKB niz to miato
miejsce w Il kw. Z kolei Eryk ton nie wykluczyt, ze przy nadal dynamicznym rozwoju pandemii polityka NBP moze
wymagac dalszego tagodzenia (zardwno redukcja stop procentowych, jak rowniez skup aktywow).

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta dalszy silny spadek rentownosSci obligacji
skarbowych i kontraktow IRS. W sektorze 5-letnim ustanowiony zostat kolejny historyczny dotek ponizej 0,45%, a w
10-letnim notowania spadty w okolice 1,17%. Rosnacy popyt na aktywa bezpieczne wynika przede wszystkim z obaw
przed zamknieciem europejskiej gospodarki na skutek rozwoju pandemii COVID-19. Brakuje tez pozytywnych
informacji np. w sprawie wdrozenia programu fiskalnego w USA (ro$nie prawdopodobiefistwo, Ze nie nastgpi to przed
wyborami 3 listopada).

Spadek rentownosci obligacji na krajowym rynku dtugu bedzie zapewne kontynuowany w najblizszych dniach.
Notowania 2-letnich papierow powinny obnizy¢ sie w okolice minus 0,05%, a 10-letnich skutecznie przetestowac
1,15% (historyczne minimum). W najblizszych tygodniach taki scenariusz wzmacnia¢ bedzie nasilenie sie Il fali
pandemii w Europie. Z dostepnych statystyk wynika, ze w Polsce liczba dziennych zachorowan moze szybko wzrosngé
w okolice 20 tys., co skutkowa¢ bedzie wprowadzeniem kolejnych obostrzen. Wzrost niepewnosci i perspektywa
zblizajgeych sie publikacji stabszych danych makroekonomicznych (poczqwszy od pazdziernika) wzmacniaé bedzie
popyt na aktywa bezpieczne.

Zwiekszy sie tez presja na EBC, ktory w czwartek moze zasugerowa¢ zamiar poluzowania polityki pienieznej jeszcze w
tym roku (lub sygnaty wysytane przez bank centralny zostanq tak zinterpretowane). Pozytywny wptyw na rynek ma
tez wypowiedz Barttomieja Pawlaka z PFR, ktory powiedziat, ze w ciggu 2-3 tygodni Fundusz nie planuje sprzedazy
obligacji. Dalsze odsuniecie w czasie emisji powinno jeszcze bardziej poprawi¢ sytuacje na rynku pierwotnym.

W $rode BGK oferowac bedzie papiery serii FPC0630 i FPCO733. Na razie wiadomo, ze oferta bedzie przekracza¢ 1 mld
PLN. Nie znana jest natomiast maksymalna jej warto$¢. Na trzech ostatnich aukcjach organizowanych od sierpnia
BGK sprzedawat papiery o wartosci wynoszqcej $rednio 4,6 mld PLN. Biorqc pod uwage ostatnie zmiany na rynku
dtugu, rentownosci papieréw FPC0630 prawdopodobnie po raz pierwszy w historii spadng ponizej 2%. W konteksScie
naptywu kapitatu na rynek z tytutu wykupu DS1020 i wptaty odsetek (tgcznie blisko 13 mld PLN) nowa podaz
obligacji bedzie miata neutralny wptyw na rynek.

Wykres dnia: Rozwdj COVID-19 i wypowiedzi cztonkéw RPP mogq zacheci¢ polski
rynek FRA do wyceny ujemnych st6ép procentowych.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 459 001 003
USD/PLN 389 002 005
CHF/PLN 428 001 0,04
EUR/USD 1,18 -0,01 -0,01
EUR/CHF 107 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 28.10

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 0,00 0 -2
5Y 043 -4 -6
10Y 1,17 -4 -9
PL 10Y-2Y 117 -5 -8
PL-Bund 10Y 178 -1 -9
PL ASW 10Y 29 -4 -9
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 0,78 -3 -2
Bund 10Y -0,61 -4 0
UST-Bund 10Y 139 1 -2

Zrodto: Refinitiv, stan na 27.10
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 27.10
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,00 0,43 117 Niemcy -0,77 -0,80 -0,61 USA 0,15 0,33 0,78
A1d 0 -4 -4 A1d -2 -3 -4 A1d 0 -2 -3
Asd -2 -6 -9 Asd 1 0 0 A5d 1 -1 -2
Notowania kontraktéw IRS, stan na 27.10
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,17 0,46 0,89 EUR -0,53 -0,48 -0,31 usD 022 0,38 0,77
Ad 0 -1 -1 Ad -1 -2 -5 A1d 1 -1 -4
A5d 1 1 -1 A5d -1 -1 -3 A5d 0 -2 -3
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid dnia offer dnia Notowania kurséw
EUR/PLN 4,575 4,597 EUR
USD/PLN 3,882 3,903 uSD
CHF/PLN 4,269 4,294 CHF
EUR/USD 1177 1,180 GBP
EUR/CHF 1,070 1,073 CZK
usD/)pPY 104,190 104,580 RUB

stan na: 27.10
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 28 pazdziernika 2020 roku
Ceny importu, wrzesien

Posiedzenie decyzyjne BoC

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Prognozy Walutowe*

D

Bank Polski

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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Bank Polski

BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

Oyrektor 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 41 16 joanna.bachert@pkobp.pl

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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 28 pazdziernika 2020, 07:15.
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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