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Rynek walutowy i stopy procentowej

Poczqtek nowego tygodnia nie zmienit ogdlnego obrazu krajowego rynku walutowego, ztoty lekko jednak stracit na
wartosci. Kurs EUR/PLN po tescie oporu na 4,479 dzien zakonczyt w okolicach 4,473; jeszcze na otwarciu sesji
oscylujqgc blizej 4,46. Poniedziatkowa wyprzedaz PLN miata miejsce przy dalszym, wyraznym umacnianiu sie euro
wzgledem dolara, gdzie jeszcze podczas sesji europejskiej kurs EUR/USD przetestowat opor na poziomie 1,19. W
pierwszych godzinach sesji amerykanskiej notowania euro nie wytrzymaty jednak presji silnego odczytu indeksu PMI
dla amerykanskiego przemystu za listopad (56,7 pkt. wobec 53 oczekiwanych i 53,4 w pazdzierniku) i para zanotowata
silny zjazd notowan do 1,18 dodatkowo wspierajqc wzrosty euro do ztotego.

W kraju GUS opublikowat pazdziernikowe dane sprzedazowe, ktore jak mozna byto oczekiwa¢ odzwierciedlaty rosngcq
liczbe zakazen w Polsce i w zwiqzku z tym wprowadzane kolejne obostrzenia. Dane okazaty sie jednak duzo stabsze niz
oczekiwat rynek (-2,1% r/r wobec -0,3% prognozowanych), co czesciowo mogto stanowi¢ impuls do korekty
ostatnich spadkow kursu EUR/PLN.

Oprocz stabych danych sprzedazowych, rowniez ostabiajgey sie chinski juan w reakeji na najnowsze napiecia na linii
USA-Chiny nie dawat wsparcia ztotemu. Administracja prezydenta Donalda Trumpa jest obecnie w trakcie
przygotowywania ustawy, ktéra ma ograniczy¢ dostep do amerykanskich towaréw i technologii 98 chinskim
przedsiebiorstwom lotniczym i innych firmom, ktére w ocenie Waszyngtonu majq Sciste powigzania wojskowe.
Perspektywa nowego amerykansko-chinskiego zatargu rowniez ostabiata wiec popyt na walut EM.

Ogolnie, EUR/PLN nadal pozostaje w ponad dwutygodniowym przedziale wahan 4,46-4,50. Jeszcze w pierwszych
godzinach wczorajszego handlu para ocierata sie 0 4,46 reagujgc w ten sposéb na kolejne pozytywne dosnienia o
szczepionkach przeciwko COVID-19. Po Pfizer/BioNTech i Modernie, 0 nawet 90% skuteczno$ci swojej szczepionki
poinformowata brytyjska firma AstraZeneca, ktora obecnie przygotuje dane dla regulatorow z catego $wiata, zeby
mie¢ gotowe ramy dla warunkowego lub wczes$niejszego zatwierdzenia swojego preparatu. Pozytywne dla EM
doniesienia pojawiajq sie tez w tematach fiskalnych, gdzie mowi sie, ze Demokraci sq coraz bardziej sktonni do
porozumienia z Republikanami w Senacie USA odnos$nie pakietu fiskalnego w skali akceptowanej przez obydwie
strony. Rynek liczy tez, ze w $rodowej publikacji minutes z ostatniego posiedzenia FOMC znajdzie wzmianke o
planowanym rozszerzeniu skupy aktywow przez bank, by¢ moze juz w grudniu.

Majgc powyzsze na uwadze mozna spodziewac, ze dotychczasowy obraz krajowego rynku walutowego nie powinien
sie istotnie zmienic¢ i euro/zloty w najblizszych dniach nadal powinien utrzymywac notowania w przedziale 4,46-4,50.

W poniedziatek, poprawa nastrojow inwestycyjnych byta widoczna rowniez na rynku obligacji skarbowych, co
prowadzito do wzrostu ich rentownosci. Rynek pozytywnie odebrat informacje o wynikach badan na COVID-19
osiggnietych juz przez trzeciq firme. Doniesienia, zgodnie z ktorymi pierwsze szczepienia mogtyby zosta¢ rozpoczete w
przeciqgu kilku tygodni dajq nadzieje na powrot gospodarki globalnej na Sciezke wzrostu w przysztym roku. Bardziej
zauwazalnie w gore przesunety sie rentownos$ci obligacji w USA, na co wptywaty publikacje indeksow PMI, ktore w
przypadku USA zanotowaty w listopadzie wzrost do 56,7 w sektorze przemystowym (pazdziernik: 53,4, konsensus:
53,0) oraz do 57,7 w sektorze ustugowym (paz 56,9, kons: 55,0). Z kolei w EZ w dot powedrowaty indeksy zaréwno
przemystowy do 53,6 (paz 54,8, kons: 53,2) oraz ustugowy do 41,3 (paz 46,9, kons: 42,3). Mocniejszy wzrost
rentownosSci jest jednak ograniczany przez krotkoterminowe zagrozenia zwigzane z pandemiq, ktore powodujq
utrzymanie istniejgcych obostrzen, a w niektorych krajach nawet ich dalsze zaostrzanie.

W Polsce rowniez obserwowany byt wzrost rentowno$ci obligacji na dtuzszym koncu krzywej, gdzie notowania
papierow 10-letnich rosty powyzej 1,20%. Gtownym czynnikiem wptywajgcym na lokalny rynek dtuzny byty ruchy
obserwowane na rynku globalnym zwigzane z poprawq sentymentu inwestycyjnego po informacji o szczepionce od
firmy AstraZeneca. Na krotkim koncu krzywej dochodowosci rentownosci obligacji pozostajq w poblizu zera, a naszym
zdanie w sektorze 2-letnim bedq oscylowaty w poblizu 0,05%. Wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujq, ze stopy
procentowe mogq pozosta¢ niezmienione nawet do konca 2022r. o czym mowit R. Sura. Rowniez uchodzqey za
jednego z najwiekszych gotebi E. ton opowiada sie za utrzymaniem stop na dotychczasowym poziomie. Z takim
nastawieniem RPP zgadza sie rynek, ktory obecnie nie oczekuje zmian stop procentowych w przeciggu najblizszych
dwoch lat. W sektorze 10-letnim zaktadamy, ze rentownosci powrdcq ponizej 1,20% wraz z niewielkg podazq obligacji
na rynku pierwotnym. W czwartek MF ponownie zorganizuje aukcje zamiany, na ktérq decyduje sie od sierpnia w
zwigzku duzq nadptynnosciq na rachunkach centralnych. Do przeceny obligacji skarbowych nie powinna prowadzi¢
rowniez srodowa aukcja BGK, na ktorej oferowane bedq papiery z gwarancjami skarbu panstwa o tenorze 10-letnim
(FPC0630) oraz nowa seria 20-letnia (FPC1140).

Wykres dnia: Rynek zaktada stabilizacje stop procentowych w Polsce.
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W pazdzierniku krajowa sprzedaz
detaliczna odczuta silny wzrost zakazen
i zwigzane z tym wprowadzane
obostrzenia (-2,1% r/r wobec -0,3%
oczekiwanych przez rynek).
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W sprzedaz detaliczna w Polsce (r/r, w proc.)

Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 447 000 -0,01
USD/PLN 3,77 001 -0,01
CHF/PLN 414 000 -0,01
EUR/USD 1,19 0,00 0,00
EUR/CHF 1,08 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 24.11

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1ld A5d
2Y 0,04 0 1
5Y 0,48 3 6
10Y 1,22 3 2
PL 10Y-2Y 118 3 1
PL-Bund 10Y 180 3 5
PL ASW 10Y 10 -1 -1
Rynki bazowe Ald A5d
UST 10Y 0,86 3 -5
Bund 10Y -0,58 1 -3
UST-Bund 10Y 144 2 -1

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

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 23.11

2Y 5Y

Polska 0,04 0,48
A1d 0 3
A5d 1 6

Notowania kontraktéw IRS, stan na 23.11
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Gtoéwne stopy procentowe

2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,75 -0,76 -0,58
Ad 0 0 1
A5d -3 -3 -3
2Y 5Y 10Y
EUR -0,52 -0,46 -0,25
A1d 1 2 2
A5d 0 -2 -3
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A1d 1 2 3
A5d -1 -1 -5
2Y 5Y 10Y
UsD 023 0,42 0,82
A1d 1 1 3
A5d -1 -2 -5
Krzywa FRA
0.18 0.5
0.18 ] 0.0

0.17

0.17

0.17

0.16

1X4
2X5 |
3X6 |
4aX7
5X8 |
6X9 |-
8X11 |
9X12 |-

—e— 2020-11-23 (%, l.0.)
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 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

EUR/PLN 4,464
USD/PLN 3,768
CHF/PLN 4,126
EUR/USD 1,183
EUR/CHF 1,079
uso/Jpy 104,330

stan na: 23.11

bid dnia offer dnia

4,478
3,782
4,145
1,186
1,083

104,670

Notowania kursow walut w NBP

EUR 4,4680
usD 3,7616
CHF 41307
GBpP 5,0273
CzK 0,1695
RUB 0,0496

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: 23.11

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

Wtorek, 24 listopada 2020 roku

Wizrost PKB (3q)
Indeks Ifo (lis)
Podaz pieniqdza M3 (paz)

Ceny nieruchomosci (wrz)

Indeks zaufania konsumentow Conference Board (lis)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Godz.  Kraj Ostatnie dane
08:00 OE -4,1% r/r
10:00 OE 92,7 pkt.
14:00 POL 17% r/r
15:00 USA 5,18% r/r
16:00 USA 100,9 pkt.
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Prognoza rynkowa
-41% r/r
90,6 pkt.
17% r/r
4.8% r/r

98 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

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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 24 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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