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Rynek walutowy i stopy procentowej

W $rode kurs EUR/PLN wzrost w poblize 4,55. Na rynku gtownej pary walutowej notowania euro spadty w
okolice 1,08 USD, co spowodowato ruch USD/PLN w gore, chwilowo do 4,19. W najblizszych dniach
notowania ztotego w dalszym ciggu bedq dyktowane przez to, co dzieje sie na $wiecie, a tam nadal jest nie
najlepiej (w USA Dow Jones pierwszy raz od lutego 2017 roku konczyt sesje ponizej 20 tys. pkt.).

Globalny klimat wida¢ w najnowszych danych. Marcowy indeks rynku nieruchomosci w USA, obrazujqcy
panujqce w tym sektorze nastroje, spadt do 72 pkt. To wynik gorszy od oczekiwan ekonomistow, ktorzy
zaktadali spadek do 73 pkt. z 74 pkt. miesigc wczesniej. W Europie indeks ZEW odnotowat najgtebszy
spadek w swojej historii, czyli od 1991 r. Wskaznik mierzqcy oczekiwania, co do wzrostu gospodarczego
Niemiec zmniejszyt sie 0 58,2 pkt. do minus 49,5 pkt. Wyraznie pogorszyta sie tez ocena sytuacji biezqcej
(0 27,4 pkt. do minus 43,1 pkt.). Kombinacja tak silnych ujemnych odczytow dla obu indeksoéw byta
zaobserwowana tylko raz, jesieniq 2008 r.

W kraju, po ogtoszeniu wsparcia przez zarzqd NBP pierwszych od 2015 roku obnizkach stop przez RPP
wczoraj rzqd przedstawit pieciopunktowy pakiet antykryzysowy, ktory ma wesprze¢ firmy, pracownikow
stuzby zdrowia i zabezpieczy¢ fundusze na wyjscie z kryzysu. ,Tarcza antykryzysowa”, jak rzqd nazwat
pomocowy pakiet dla gospodarki, ma wynie$¢ 212 mld PLN (9,2% PKB) i ma sktada¢ sie z pieciu filarow:
bezpieczenstwa  pracownikdw,  bezpieczenstwa  przedsiebiorstw,  stuzby  zdrowia,  zapewnienia
bezpieczenstwa depozytow, lokat i ptynnosci oraz funduszy przeznaczonych na ozywienie gospodarki.

Wsparcie jakie przedstawit rzqd, cho¢ zapewne powinno pomoc polskiej gospodarce w kolejnych
miesiqcach, teraz jednak nie wptyneto na poprawe klimatu inwestycyjnego wzgledem ztotego. Krajowa
gospodarka opiera sie na przemysle, a przez to jest Scisle powigzana z innymi gospodarkami UE.
Najwiekszym partnerem handlowym Polski sq Niemcy, a Wtochy zajmujq pigte miejsce. Tymczasem w
ocenie prezes EBC PKB strefy euro moze skurczy¢ sie o 5% jesli ograniczenia aktywnosci zwigzane z
koronawirusem zostang utrzymane. NBP szacuje za$, ze tempo wzrostu polskiej gospodarki moze w tym
roku spowolni¢ w okolice 2%.

Prezentacja rzqdowego pakietu fiskalnego i publikacja szczegotow dziatan NBP nie umkneta tez uwadze
krajowego rynku stopy procentowej. Premier M. Morawiecki zapowiedziat, ze w celu niwelowania skutkow
COVID-19 zwiekszone zostang wydatki budzetowe, sugerujgc nowelizacje budzetu w Il potowie 2020 r.
Oznacza to wzrost podazy papierow skarbowych na rynku pierwotnym, ktory jednak nie musi
doprowadzi¢ do przeceny polskich obligacji, w duzej mierze wyceniajgcych taki scenariusz. Warto
pamieta¢, ze pierwotnie planowane tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty juz pokryte w 80%. Z kolei
NBP od czwartku ma zaczq¢ skup papierow skarbowych. Celem operacji bedzie utrzymanie ptynnosci
wtornego obrotu. Mowi sie o duzej skali dziatan, co moze sugerowac czesciowq probe zamiany emisji
bondw pienieznych skupem obligacji. Z punktu widzenia rynku takie dziatania zmniejszajq potencjalng
presje podazy. W ostatnich dniach niektore instytucje finansowe mogty w celu zwiekszenia limitow
ptynnosciowych decydowac sie na sprzedaz posiadanych papierow, co przy nizszej ptynnosci podnosito
zmiennos$¢ notowan. Oczekiwane pakiety powinny wzmocni¢ gospodarke w dalszej czesci roku, wspierajgc
w dtuzszym okresie scenariusz wzrostu rentownosci obligaciji.

Potencjalnym czynnikiem ryzyka dla polskiego rynku dtugu staty sie rosngce rentownosci Bundow i US
Treasuries. EBC jednak ogtosit program skupu aktywow o wartoSci 750 mld EUR, co powinno
powstrzymac przecene, a takze prowadzi¢ do spadku premii za ryzyko kredytowe. W efekcie przy bardzo
wysokiej zmiennosci, rentownosci polskich 2-letnich obligacji powinny fluktuowa¢ w okolicach 1,0%, a
10-letnich w poblizu 2,0%. Nie mozna jednak wykluczyc, ze obserwowana deprecjacja ztotego, przecena
na rynkach bazowych, czy rosngca premia za ryzyko kredytowe bedq oddziatywaty w kierunku
mocniejszego wzrostu rentownosci na krajowym rynku dtugu.

Wuykres dnia: Rentownos$ci 10-letnich Bundow gwattownie wzrosty w ostatnich
dniach. Kontynuacja przeceny bedzie miata negatywny wptyw na polski rynek
dtugu.
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EUR/PLN przetamat kluczowy,
techniczny op6r na poziomie 4,50.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 453 007 020
USD/PLN 416 011 032
CHF/PLN 429 007 0,19
EUR/USD 1,09 -001 -0,04
EUR/CHF 1,05 000 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 19.03

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 1,18 0 -6
5Y 1,74 19 25
10Y 1,98 17 27
PL 10Y-2Y 81 17 33
PL-Bund 10Y 221 -3 -25
PL ASW 10Y 76 9 28
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 1,26 26 44
Bund 10Y -0,23 20 52
UST-Bund 10Y 149 6 -8

Zrédto: Refinitiv, stan na 18.03
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 18.03

Polska
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Notowania kontraktéw IRS, stan na 18.03
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2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,76 -0,50 -0,23
A1d 9 16 20
A5d 20 42 52
2Y 5Y 10Y
EUR -0,37 -0,13 0,10
A1d 1 11 14
A5d 14 28 36
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Bank Polski
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A1d 7 16 26
A5d 3 15 44
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1020 2020
PL 1Y 1,40 1,40
PL 2Y 1,50 1,50
PL 5Y 1,90 1,93
PL 10Y 2,15 2,22

*) prognozy PKO BP z dnia 03-01-2020 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

4,4806
4,0749
42474
4,8984
0,1650

0,0523

EUR/PLN 4,482 4,544 EUR
USD/PLN 4,084 4,168 uso
CHF/PLN 4,227 4,307 CHF
EUR/USD 1,087 1,099 GBP
EUR/CHF 1,054 1,062 CZK
usD/)pPY 107,820 109,570 RUB
stan na: 18.03 stan na: 18.03
EUR/USD EUR/PLN
1.14 4,55
1.13 4.50
1.12 4.45
1.11 4.40
1.10 4.35
1.09 4.30
1.08 4.25
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 19 marca 2020 roku
Posiedzenie SNB
Produkcja przemystowa (lut)
Inflacja PPI (lut)

Minutes RPP

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz.
09:30
10:00
10:00

14:00

Kraj
SwWi
POL
POL
POL

Ostatnie dane
-0,75%
1,1% r/r

0,8% r/r

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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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 19 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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