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Rynek walutowy i stopy procentowej

Wtorek na krajowym rynku walutowym przynidst dalsze ostabienie ztotego. Juz w pierwszych godzinach
sesji kurs EUR/PLN przetestowat opor na 4,48. Na rynku gtownej pary walutowej, dolar pozostawat w
cenie pomimo drastycznych cie¢ stop przez Fed. Amerykanskq walute wspiera przede wszystkim naptyw
kapitatu ze strony inwestorow poszukujgcych bezpiecznych przystani w  okresie podwyzszonej
niepewnosci gospodarczej. W rezultacie kurs EUR/USD spadt ponizej 1,10. Mieszanka coraz silniejszego
dolara oraz rosnqcej awersji do ryzyka spowodowata, ze kurs USD/PLN przetestowat 4,08; dzien za$
zakonczyt blizej 4,06.

Pomimo wsparcia ptyngcego zardwno ze strony gtownych bankéw centralnych oraz rzqdoéw panstw
ro$nie obawa o globalny kryzys gospodarczy. Goldman Sachs do tej pory spodziewat sie 2,5% spadku
PKB Chin w pierwszym kwartale, teraz zmienit prognoze spadku do 9% po tym jak okazato sie, ze
produkcja przemystowa Panstwa Srodka spadta w styczniu-lutym o 13,5% r/r, sprzedaz detaliczna
obnizyta sie o 20,5%, za$ inwestycje w dobra trwate o 24,5%. W poniedziatek na konferencji prasowej
prezydent USA Donald Trump nie wykluczyt, ze Stany Zjednoczone by¢ moze zmierzajq ku recesji. W 1020
Goldman Sachs widzi spadek PKB w USA 0 0,5% a w catym 2020 roku wzrost o jedynie 0,4%. O globalnej
recesji jako bazowym scenariuszu mowi Morgan Stanley. Ekonomisci banku prognozujq, ze w tym roku
tempo globalnego wzrostu spadnie do 0,9%. Spadek globalnego wzrostu gospodarczego o 1-1,5% szacujg
za$ ekonomisci agencji S&P podkreslajgce jednoczesnie duze ryzyko, ze PKB bedzie jeszcze nizsze. Rynkami
kieruje i bedzie kierowat strach w najblizszym czasie. Wprowadzane obecnie wspierajgce dziatania fiskalne
i monetarne bedg miaty zapewne bardzo duze znaczenie dla rynkdw, ale w dtuzszym okresie, po ustaniu
biezgcych obaw przed falg upadtosci i zatamaniem gospodarczym.

We wtorek gtownym wydarzeniem na polskim rynku byto jednodniowe posiedzenie RPP, ktore przyniosto
obnizke stop procentowych, w tym gtownej referencyjnej o 50 pb do 1%. Dodatkowo zgodnie z
poniedziatkowymi rekomendacjami zarzqgdu NBP obnizono stope rezerwy obowigzkowej (do 0,5% z 3,5%)
oraz podwyzszono jej oprocentowanie (do poziomu stopy referencyjnej z 0,5%). Biorgc pod uwage decyzje
zarzgdu NBP, ktore stanowiqg uruchomienie w Polsce QE, operacje TLTRO oraz repo mamy do czynienia z
silnym tagodzeniem polityki monetarnej. Przetozyto sie to na zdecydowane zmiany na rynku stopy
procentowej, gdzie doszto do silnego wyptaszczenia krzywej dochodowosci, a notowania papieréw 10-
letnich obnizyty sie o okoto 40 pb w okolice 1,80%. Skokowa zmienno$¢ na polskim rynku, oprocz dziatan
banku centralnego, spowodowana jest niskq ptynnosciq (czemu majg zaradzi¢ ogtoszone przez NBP
srodki). Ze wzgledu na sytuacje rynkowg, Ministerstwo Finansow zdecydowato sie na odwotanie
czwartkowej aukcji zamiany. Zaktadamy, ze rentownosci polskich obligacji skarbowych 10Y pozostang
wyraznie ponizej 2% w zwigzku z ogtoszonymi dziataniami, natomiast w sektorze 2-letnim powinny
pozosta¢ w poblizu 1,10% gdyz komunikat RPP wskazuje na ograniczone pole do dalszych obnizek w
najblizszym czasie (whadze skupiq sie na realizacji technicznych aspektow ogtoszonych decyzji).

Odmiennie niz w Polsce zachowywaty sie rentownosci obligacji na rynkach bazowych, gdzie krzywa UST
przesuneta sie w gore o blisko 30 pb na dluzszym koncu. Fed zamierza wesprze¢ rynek papierow
komercyjnych (wznowienie programu CPFF), co bedzie stanowito wsparcie w  krotkoterminowym
finansowaniu dla firm i czeSciowo ma na celu ograniczenie problemow z ptynnosciq. Program CPFF
ostatni raz byt uruchomiony w 2008 roku i zakonczyt sie na poczqtlku 2010 roku. Rosty rowniez
rentownosci obligacji niemieckich w zwigzku z oczekiwaniem na ogtoszenie wsparcia fiskalnego przez rzqd
federalny. Na takie kroki zdecydowata sie juz czeSciowo Francja, ktora przygotowata Srodki majgce
stanowi¢ wsparcie dla przedsiebiorstw. Francuska krzywa dochodowosci na dtuzszym koncu przesuneta
sie od poczgtku tygodnia o okoto 25 pb w gore. Mocno rosty rowniez rentownosci krajow peryferyjnych
strefy euro w zwigzku z potencjalnym wzrostem deficytu fiskalnego w wyniku dziatan stymulacyjnych oraz
spadkiem wptywow budzetowych.

Wykres dnia: Pomimo wtorkowej obnizki stopy referencyjnej o 50 pb, rynek widzi
stopy w Polsce na jeszcze nizszych poziomach w kolejnych miesigcach.
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Po dziataniach NBP krotki koniec
krzywej swapowej spadt ponizej 1%.
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Rynek walutowy

Notowania kursow A1d A5d
EUR/PLN 446 001 016
USD/PLN 405 006 025
CHF/PLN 422 002 0,16
EUR/USD 1,10 -001 -0,03
EUR/CHF 1,06 000 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 18.03

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1ld A5d
2y 1,17 -4 0
5Y 155 17 21
10Y 181 -47 27
PL 10Y-2Y 64 -42 21
PL-Bund 10Y 224 -49 -10
PL ASW 10Y 67 -26 22
Rynki bazowe A1ld A5d
UST 10Y 1,00 27 24
Bund 10Y -0,43 3 37
UST-Bund 10Y 143 24 -13

Zrodto: Refinitiv, stan na 17.03
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 17.03

2Y 5Y 10Y
Polska 117 1,55 1,81
Ad -4 17 -47
A5d 21 27

Notowania kontraktéow IRS, stan na 17.03

2Y 5Y 10Y
PLN 0,88 1,00 1,14
A1d -14 -18 -21
A5d -28 -6 5
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Bank Polski
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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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Bank Polski
Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce
Para walutowa bid dnia offer dnia Notowania kurséw walut w NBP Prognozy Walutowe*
EUR/PLN 4,455 4,483 EUR 4,4886 1020 2020
USD/PLN 4,038 4,074 USD 4,0460 EUR/PLN 4,25 4,28
CHF/PLN 4,214 4,241 CHF 4,2467 USD/PLN 3,79 3,82
EUR/USD 1,098 1,105 GBP 4,9241 CHF/PLN 3,94 3,98
EUR/CHF 1,055 1,060 CzZK 0,1646 EUR/USD 1,12 1,12
USD/JPY 106,930 107,770 RUB 0,0542 EUR/CHF 1,08 1,075

stan na: 17.03

stan na: 17.03

*) prognozy PKO BP z dnia 3-03-2020 .
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 18 marca 2020 roku Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (lut) 10:00 POL 1% r/r 6,9% r/r
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lut) 10:00 POL 1,1% r/r 1,1% r/r
Inflacja HICP (lut, rew.) 11:00 EZ 1,4% r/r 1,2% r/r
Inflacja bazowa (lut, rew.) 11:00 EZ 1,1% r/r 1,2% r/r

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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 18 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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