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Rynek stopy procentowej

Na krajowym rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniost lekki wzrost krzywych
dochodowosci obligacji skarbowych i kontraktow IRS. Najsilniejszy ruch dokonat sie w
przypadku obligacji 10-letnich, ktorych rentownosci zwiekszyty sie o blisko 6 pb. Wzrostowi
krzywych sprzyja¢ mogty aukcje organizowane przez BGK (wyemitowane zostaty 10- i 20-letnie
papiery o tgcznej wartosci 5,5 mld PLN) oraz przez Ministerstwo Finansow (sprzedano papiery za
3,75 mld PLN).

Do konca grudnia oczekiwa¢ mozna stabilizacji notowan obligacji skarbowych na krajowym
rynku dtugu. Zaktadamy, ze rentownosci 2-letnich papierow zakonczq rok w okolicach 0,05%, 5-
letnich blisko 0,55%, a 10-letnich na poziomie 1,25%. W najblizszych dniach rynek dtugu
krotkoterminowo mogq wesprze¢ publikacje wstepnych danych nt. inflacji w listopadzie,
grudniowego kalendarza aukcji obligacji, a takze minutes z ostatniego posiedzenia NBP
Pozytywny wptyw powinien zosta¢ dodatkowo wzmocniony przez Srodowe posiedzenie RPP W

efekcie dochodowosci papierow 10-letnich mogq przejsciowo spasc w okolice 1,20%.

Listopadowa inflacja, ktorg poznamy we wtorek, moze spas¢ w okolice 3,0% r/r wobec 3,1% w
pazdzierniku. Poza samym spadkiem dynamiki wzrostu cen konsumpcyjnych, publikacja bedzie
nasila¢ dyskusje nt. oczekiwanych zmian Sciezki inflacyjnej w kolejnych miesigcach. A zmiany
bedq znaczqce, poniewaz juz w grudniu inflacja powinna spas¢ w okolice celu inflacyjnego NBP,
by na poczqtku 20271r. notowa¢ poziomy ponizej 2%. Spadajgce oczekiwania inflacyjne, co
niedawno potwierdzito tez badanie GUS, bedg miaty wptyw na przyszte decyzje RPP Pamietac
nalezy, ze Rada bedzie znajdowata sie dodatkowo pod presje korygowanych w dot prognoz w
zakresie PKB w IV kw. 2020 r. Konsensus powoli przesuwa sie w kierunku -5% r/r wobec okolice
-3% kilka tygodni temu. W tym kontekscie poniedziatkowa publikacja szczegotow PKB w 11 kw.
(wstepny odczyt wyniost -1,6% r/r) moze zwiekszy¢ obawy o popyt wewnetrzny w kontekscie
catego Il potrocza.

Wspomniane trendy makroekonomiczne zapewne wptywa¢ bedg na tres¢ komunikatu po
Srodowym posiedzeniu RPP Rada w dokumencie moze zasygnalizowa¢ gotowos¢ do dalszego
dziatania w przypadku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej. W tym celu bank centralny
najprawdopodobniej bardziej aktywnie wykorzystywatby program skupu aktywow. Na taki
scenariusz wskazywato tez kilku cztonkow Rady, dopuszczajgc nie tylko wiekszq skale skupu
aktywow, ale tez szerszy zakres instrumentow objetych programem. W podobnym tonie zapewne
utrzymywane bedq minutes z ostatniego listopadowego posiedzenia NBP Dodatkowo w
dokumentach moze zosta¢ zwrdcona uwaga na niedostateczne dostosowania kursu ztotego, co
wzmacnia¢ bedzie dyskusje nad ewentualnym wsparciem monetarnym gospodarki.

Rynek dtugu wspiera¢ bedzie tez planowana na koniec miesigca publikacja harmonogramu
aukcji papierow skarbowych w grudniu. Ministerstwo Finansow prawdopodobnie potwierdzi
zamiar emisji obligacji na jednej aukcji zamiany organizowanej 11 grudnia. Niska podaz

papierow bedzie wspiera¢ wyceny obligacji do konca roku.

Wykres dnia: Ostatni tydzien przynidst niewielki wzrost krzywej dochodowosci
polskich kontraktow IRS.
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Rynek FRA w Polsce oczekuje
stabilizacji stép procentowych w
dtuzszym okresie.
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Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 0,07 1 3
5Y 0,50 2 5
10Y 1,24 1 5
PL 10Y-2Y 117 0 2
PL-Bund 10Y 183 1 5
PL ASW 10Y 14 0 4
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 0,84 -4 -1
Bund 10Y -0,58 0 0
UST-Bund 10Y 143 -4 -1

Zrodto: Refinitiv, stan na 27.11
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Bank Polski
Rynek walutowy
Pigtek na krajowym rynku walutowym przyniost ostabienie ztotego, podczas sesji europejskiej kurs Joanna Bachert
EUR/PLN chwilowo zblizyt sie do poziomu 4,49 wobec blisko 4,46 na poczqtku tygodnia, konczqe dzien Joanna.Bachert@pkobp.pl
blizej 4,4850. Stabszy sentyment wobec krajowej waluty pojawit sie juz dzien wczesniej, kiedy realizacji +48 22 521 41 16

zyskow sprzyjat dzien wolny od pracy w USA, a nasility go doniesienia o nadal dalekiej drodze do

rozwigzana kwestii unijnego budzetu i powigzanego z nim funduszu odbudowy. Pod koniec tygodnia rynki

obiegta informacja, ze Polska i Wegry nadal wykluczajg ugiecie sie przed rozporzqdzeniem, a wydana W listopadzie pogorszyhy sie nastroje
wspolna deklaracja premierow potwierdzita utwardzenie stanowiska obydwu rzqdow. Tym samym trefi

porozumienie uruchamiajgce fundusze od 1 stycznia 2021 r. staje sie coraz mniej realne, co nie sprzyja w strefie euro.
nastrojom w kraju. Do tego, w pigtek, pojawita sie tez informacja, Ze szczepionka przeciwko

koronawirusowi opracowana przez AstraZeneca wymaga dodatkowych badan. Cho¢ wg koncernu nie 20 125
powinny one opo6zniac zatwierdzenia preparatu przez organy regulacyjne w Unii Europejskiej, niemniej 10 \’“\T\_\__*/a\ 100
poczucie niepewnos$ci pozostato. A =

Tymczasem jeszcze w pierwszej czesci minionego tygodnia EUR/PLN probowat sforsowac wsparcie na -10 75
poziomie 4,46 korzystajgc z dobrego nastroju na rynkach bazowych, przy wyraznym wzroscie notowan 20 .
EUR/USD. Zesztotygodniowe ostabienie dolara amerykanskiego (EUR/USD testowat poziomy powyzej 0

1,195) podniosto wyceny wiekszosci walut rynkoéw wschodzgeych, dodatkowo wspierane przez rosngey 25
apetyt na ryzyko zwiqzany z ogtoszonymi postepami w zakresie szczepionek przeciwko COVID-19 i =40

oczekiwanym, ptynnym przejeciem prezydentury w USA przez Bidena. Szczegolnie dobrze przyjeta zostata -50 0
wiadomos¢, ze Janet Yellen (byta przewodniczqca Rezerwy Federalnej i osoba bliska Wall Street), moze lis-18 lip=19 mar-20 lis-20
zosta¢ nominowana do gabinetu Bidena. Spadto bowiem ryzyka pojawienia sie sporéw pomiedzy Fed, a —— Indeks nastrojow w biznesie EZ (w pkt, l.0$)
Departamentem Skarbu, w kwestii dalszego wspierania gospodarki pustoszonej przez COVID-19 (w Indeks nastrojow w przemysie EZ (w pkt., 1.0$)

——Indeks nastrojow w ustugach EZ (w pkt., 1.0$)

ostatnich tygodniach Yellen wielokrotnie apelowata o zwiekszenie wydatkow rzqgdowych). W rezultacie — iideks nasfrojow gosgodarczgch EZ (w pkt; piod)

rosngcy popyt na aktywa ryzykowne spowodowat, ze w ostatnich dniach indeks rynkow wschodzqcych
(MSCIEM) wzrost do najwyzszego poziomu od konca lutego br. Zrodto: Refinitiv

Czynniki globalne nadal pozostawa¢ bedq kluczowe dla notowan ztotego. Jednak, cho¢ optymizm
zwigzany z niedtugq powszechnosciq szczepionek przeciw Covid-19 zostat wzmocniony spodziewanym
zwiekszeniem stymulacji fiskalnej ze strony nadchodzqcej administracji Bidenaq, to istniejgce zagrozenia dla
ztotego nie ulegty zmianie i przy braku nowych pro-wzrostowych impulséw mogq wazyc na PLN.

Przede wszystkim PLN ostabia¢ mogg wspomniane juz kwestie unijne. W pigtek, premier Morawiecki
rozmawiat telefonicznie z kanclerz Niemiec, w tym o rozporzqdzeniu dotyczgcym mechanizmu powigzania
budzetu z praworzqdnoscig (ktoremu sprzeciwiajq sie Polska i Wegry), podtrzymujqc, ze Polska
konsekwentnie stoi na stanowisku, ze regulacje unijne muszq by¢ zgodne z traktatami i decyzjami Rady
Europejskiej. Obydwa kraje ryzykujq utrate dostepu do kilkudziesieciu miliarddw euro w funduszach
unijnych, co moze wzmacnia¢ nieche¢ inwestorow do ztotowych aktywow.

Po drugie, po publikacji protokotu EBC, rynek bedzie teraz wypatrywat posiedzenia decyzyjnego banku
centralnego strefy euro. Gospodarka EZ nadal cierpi  z powodu spustoszenia, jakie czyni pandemia
COVID-19. W opublikowanych w zesziym tygodniu minutes, EBC wyrazit zaniepokojenie jej stabg
kondycjg podkreslajgc, ze inflacja moze pozosta¢ ujemna nawet dtuzej niz wskazywaty na to
pesymistyczne prognoza z wrzesnia. Powszechnie oczekuje sie, ze EBC wprowadzi dalsze poluzowania w
polityce, ktore mogq ciqzyc euro, szczegolnie jesli przerostyby i tak juz wygorowane oczekiwania rynkowe.
W perspektywie konca roku na europejskich nastrojach ciqzy¢ bedzie ryzyko twardego Brexitu. W
ubiegtym tygodniu, przewodniczqgca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen podkres$lata, ze pomimo
sporych postepow, nadal istnieje ryzyko braku porozumienia pomiedzy UE a Wielkq Brytaniq. Londyn
ogtosit, ze nie podpisze kompromisu za wszelkq cene. Przyblizajgca sie perspektywa twardego Brexitu, to
nie jest scenariusz sprzyjajgcy euro i wazy¢ moze nie tylko na notowaniach EUR/USD, ale tez na
EUR/PLN. Ogdlnie grudzien powinien przynies¢ podtrzymanie stabszych nastrojow wzgledem ztotego.

Wuykres dnia: Tracqcy wzgledem koszyka walut dolar amerykanski wspiera

. . . ) . Notowania kursow A1d A5d
ryzykowne aktywa, w wyniku czego indeks rynkéw wschodzqcych osiggngt poziom
najwyzszy od konca lutego 2020. EUR/PLN 448 001 002
138 USD/PLN 374 -001 -0,02
CHF/PLN 414 000 001
126 EUR/USD 1,20 000 001
EUR/CHF 1,08 0,00 0,00
114 Zrodto: Refinitiv, stan na 30.11
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Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 27.11

2Y 5Y 10vY

Polska 0,07 0,50 1,24
A1d 1 2 1
A5d 3 5 5

Notowania kontraktéw IRS, stan na 27.11

2Y 5Y 10Y
PLN 0,25 0,61 1,10
A1d 0 2 2
A5d -1 1 2

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,75 -0,77 -0,58
A1d 0 0 0
A5d 0 0 0
2Y 5Y 10Y
EUR -0,52 -0,47 -0,26
Ald 0 0 1
A5d 1 1 1
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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 0,15 0,37 0,84
A1d -1 -2 -4
A5d -2 -2 -1
2Y 5Y 10Y
uso 0,24 0,42 0,82
A1d 0 -2 -5
A5d 2 1 3
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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.)

350
300
250
200
150
100

50

0

50—l
08-19 12-19 04-20 07-20 11-20

—— PL-DE — PL-US

Strona 3/5



Dziennik rynkowy |

30 listopada 2020 roku

Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP

CzK

EUR/PLN 4,472 4,501
USD/PLN 3,741 3,762
CHF/PLN 4,132 4,162
EUR/USD 1,195 1,198
EUR/CHF 1,080 1,083
uso/Jpy 103,820 104,180

stan na: 27.11

EUR/USD
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stan na: 27.11
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Poniedziatek, 30 listopada 2020 roku

PKB, 111 kw. (ost.)
Inflacja CPI, listopad (dane wst.)

Indeks koniunktury PMI-okreg Chicago, listopad

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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61,1 pkt.

Bank Polski
Prognozy Walutowe*

4020 1021
EUR/PLN 4,52 4,47
USD/PLN 3,83 3,79
CHF/PLN 422 4,14
EUR/USD 1,18 1,18
EUR/CHF 1,07 1,08

*) prognozy PKO BP z dnia 10-11-2020 .
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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

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 30 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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