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Rynek walutowy i stopy procentowej

Czwartkowa sesja europejska nie przyniosta istotnej zmiany obrazu krajowego rynku walutowego. Notowania
EUR/PLN oscylowaty drugi dzien z rzedu w przedziale 4,46-4,51; konczqc sesje europejskq blizej 4,47. Gtownym
tematem na rynku pozostaje pandemia, analizowana jednego dnia jako ryzyko dla biezqcego rozwoju gospodarczego
(wysoka liczba zakazen w USA i Europie grozgca dalszymi obostrzeniami, spowalniajgca biezqcq aktywnosé krajow),
drugiego za$ od strony rosngcych oczekiwan na jej pokonanie i poprawe koniunktury (Pfizer/BioNTech oczekuje zgody
na stosowanie szczepionki w USA w potowie grudnia, a w Europie w potowie stycznia, co dawatoby szanse na
rozwigzanie kryzysu w sposob medyczny).

Od dtuzszego czasu na rynku obserwujemy wiec wahania nastrojow od nadziei na pokonanie COVID-19 do obaw o
biezqcy wzrost zakazen i jego wptyw na aktywno$¢ gospodarczq. W czwartek, przewazat pesymizm budowany na
pogarszajqcej sie sytuacji pandemicznej w Japonii (rekordowa liczba nowych przypadkéw w Tokio) i nadal trudnej w
USA (rosng obawy przed zwiekszeniem restrykcji przez wtadze stanowe Nowego Jorku przed zaplanowanym na
przyszty tydzien Swietem Dziekczynienia). Nastrojow nie poprawiaty tez dane tygodniowe z USA pokazujgce pierwszy
od ponad miesigca wzrost liczby nowych bezrobotnych (o 742 tys. osob - powyzej oczekiwan, przy jednoczesnej
rewizji w gore danych publikowanych tydzien wczesniej). W Europie za$, podczas spotkania przywddcow UE, prezes
EBC wzywajqc do przyjecia funduszu naprawczego podkreslata, ze gospodarka strefy euro mocno odczuje skutki
szybkiego wzrostu zakazen i przywrdcenia restrykcji, co stanowi¢ bedzie niebezpieczenstwo dla krétkoterminowych
perspektyw gospodarczych. Lagarde podkreslita przy tym, ze gtdbwnym wyzwaniem staje sie obecnie pokonanie
okresu do momentu, kiedy szczepienia bedq juz zaawansowane i nastgpi stabilna poprawa sytuacji gospodarczej.

W czwartkowym kalendarzu znalazty sie dane krajowe pokazujgce kondycje na rynku pracy i nastroje jakie obecnie
dominujq wsrdd Polakow. Pazdziernikowe odczyty z sektora przedsiebiorstw nie pokazywaty jeszcze restrykcji
antycovidowych i ubiegty miesigc wcigz byt stabilnym okresem na rynku pracy, czego nie mozna powiedzie¢ o
danych dotyczgeych koniunktury konsumenckiej (ale te odczyty byty juz za listopad). GUS podat, ze wszystkie
sktadowe wskaznika uzyskaty wartosci nizsze niz przed miesigcem, a najwieksze spadki odnotowano dla ocen
przysztej oraz obecnej sytuacji ekonomicznej kraju (spadki odpowiednio o 14,5 pkt proc. i 12,5 pkt proc.). Zgodnie z
tym, czego nalezato sie spodziewac, w listopadzie koniunktura konsumencka mocno pogorszyta sie. Dane okazaty sie
najgorsze od maja tego roku. Do poziomu najwyzszego od kwietnia wzrost odsetek Polakdw obawiajgcych sie o
wtasne zdrowie. Pigtkowe dane produkcyjne zapewne roéwniez nie bedqg mocne. Majgc na uwadze spowolnienie
wzrostu dynamiki produkcji w strefie euro i utrzymujqce sie spadki wskaznikow koniunktury (m.in. PMI i ZEW) rynek
zaktada wzrost pazdziernikowej produkcji jedynie o 0,5% w skali roku wobec 5,9% miesigc wczesniej. Przy nadal
utrzymujgcych sie obawach dot. skali pandemii, odczyty produkcyjne mogq sta¢ sie dodatkowym ciezarem dla
zZtotego, pchajgeym kurs EUR/PLN w kierunku 4,49.

Na rynku stopy procentowej czwartkowa sesja przyniosta stabilizacje notowan bez istotniejszych kierunkowych zmian.
Publikacja zgodnych z oczekiwaniami pazdziernikowych danych nt. wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw miata neutralny wptyw na wyceny instrumentow.

W najblizszych dniach na polskim rynku obligacji skarbowych lekki trend spadkowy rentownos$ci powinien zosta¢
utrzymany. W efekcie notowania zblizytyby sie do historycznych minimow. Oznaczatoby to powrdt notowan papierow
5-letnich w kierunku 0,30%, a 10-letnich w okolice 1,10%-1,15%. Ten scenariusz wesprze¢ powinny publikacje
stabszych krajowych danych makroekonomicznych, utrzymanie zaskakujgco niskiej podazy obligacji na rynku
pierwotnym, jak rowniez sygnaty Swiadczqce o mozliwosci zwiekszenia skali skupu przez NBP.

W pigtek poznamy kolejne dane, tym razem nt. produkeji przemystowej w pazdzierniku. Zaktadamy, ze wzrosta ona
symbolicznie w ujeciu rocznym (PKO: 1,0% r/r). Poza oczekiwanym niskim odczytem, nie mozna jednak wykluczyc
negatywnego zaskoczenia na skutek nasilajgcej sie w zesztym miesigcu pandemii. Zarowno te dane, jak i zblizajgey sie
odczyt sprzedazy detalicznej bedq tworzyc krotkookresowo wiekszq presje na RPP Jest to o tyle istotne, ze w ostatnich
dniach juz kilku cztonkéw Rady sygnalizowato mozliwos¢ rozszerzenia skali skupu aktywow zarowno w odniesieniu do
samej wartosci jak rowniez zakresu instrumentow objetych programem. W czwartek takq mozliwo$¢ zasygnalizowat |.
Kropiwnicki. Biorgc pod uwage niskg podaz papierdw dtuznych, pojawienie sie dodatkowego popytu lub nawet same
spekulacje w tym zakresie doprowadzitoby do dalszego spadku rentownosci obligacji. W tym kontek$cie wazne jest to,
ze podaz w najblizszych miesigcach nie wzroénie istotnie, czemu m.in. sprzyja niskie wykonanie budzetu (po
pazdzierniku zaledwie 12 mld PLN). Ministerstwo Finansow nie koryguje planu zaktadajgcego organizacje jedynie
aukeji zamiany do konca roku, a PFR zapowiada kolejng emisje na kwote 5 mid PLN w okolicach lutego 2021 r, co
jest odlegtym terminem.

Wykres dnia: Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Nastroje konsumenckie najstabsze od
maja. Polacy bojg sie o zdrowie.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 447 001  -002
USD/PLN 3,76 000 -0,04
CHF/PLN 413 000 -0,02
EUR/USD 1,19 000 001
EUR/CHF 1,08 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 20.11

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,04 2 1
5Y 0,45 1 2
10Y 1,18 1 -5
PL 10Y-2Y 114 -1 -6
PL-Bund 10Y 175 2 -1
PL ASW 10Y 10 0 -4
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 0,85 -3 -3
Bund 10Y -0,57 -2 -4
UST-Bund 10Y 143 -1 1

Zrédto: Refinitiv, stan na 19.11
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 19.11

2Y 5Y 10vY

Polska 0,04 0,45 118
A1d 2 1 1
A5d 1 2 -5

Notowania kontraktéw IRS, stan na 19.11

2Y 5Y 10Y
PLN 0,27 0,61 1,09
A1d 1 1 0
A5d 1 -1 -1

Polski rynek stopy procentowe;j
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Zrodto: Refinitiv

2Y 5Y 10Y
Niemcy 0,74 -0,75 -0,57
A1d -1 -1 -2
A5d 2 -2 -4
2Y 5Y 10Y
EUR -0,53 -0,46 -0,24
A1d -1 -1 -1
A5d 2 -1 -2
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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 (%)
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,17 0,39 0,85
A1d -1 -1 -3
A5d -1 -1 -3
2Y 5Y 10Y
usD 0,25 0,43 0,82
A1d 3 0 -4
A5d 2 0 -4
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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 .

Spread dla 10Y obligacji (pb.)
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Bank Polski
Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce
Para walutowa bid dnia offer dnia Notowania kurséw walut w NBP Prognozy Walutowe*
EUR/PLN 4,460 4,479 EUR 4,4799 4020 1021
USD/PLN 3,757 3,772 USD 3,7872 EUR/PLN 4,52 4,47
CHF/PLN 4,120 4,146 CHF 4,1448 USD/PLN 3,83 3,79
EUR/USD 1,186 1,189 GBP 5,0027 CHF/PLN 4,22 4,14
EUR/CHF 1,080 1,084 CzZK 0,1697 EUR/USD 1,18 1,18
USD/JPY 103,680 103,930 RUB 0,0495 EUR/CHF 1,07 1,08

stan na: 19.11

stan na: 19.11

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

02-09 22-09 12-10 30-10 19-11

Pigtek, 20 listopada 2020 roku Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa
Produkcja przemystowa (paz) 10:00 POL 5,9% r/r 0,5% r/r
Inflacja PPI (paz) 10:00 POL -1,6% r/r -0,8% r/r
Nastroje konsumentow (list, dane wst.) 16:00 EZ -15,5 pkt. -17,7 pkt.

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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

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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 20 listopada 2020, 07:05.
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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