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Rynek walutowy i stopy procentowej
Na krajowym rynku walutowym najwazniejszym wydarzeniem srodowej sesji byto decyzyjne posiedzenie RPP. Zgodnie Joanna Bachert
z oczekiwaniami Rada stopy procentowe pozostawita bez zmian. Stopa referencyjna NBP nadal wynosi wiec 0,10%. Joanna BOChert@pkObp p|

Pomimo chwilowego spadku kursu EUR/PLN do 4,515 w zwiqzku z brakiem obnizek stop (w ktore czes¢ rynku
wierzyta), para zakonczyta dzien przy 4,54. Ostabienie ztotego wunikato z pojawienia sie w komunikacie RPP +48 22 521 4116
bezposredniego odwotanie do interwencji walutowych, ktore zostaty wigczone do instrumentarium polityki pienieznej i Arkadi Trzciotek
mogq byé¢ uzywane w celu jej poluzowania. W tej sytuacji nadal solidna nadwyzka na rachunku biezacym  (w . r 0. lusz Irzciore
listopadzie 1,725 mld EUR) nie miata wptywu na PLN. ArkadiuszTrzciolek@pkobp.pl

Ztoty wciqz pozostaje za$ pod wptywem globalnych nastrojow, gdzie na rynku gtownej pary walutowej kurs EUR/USD +48 22 521 61 66
wyraznie wyhamowat wzrost. W érode EUR/USD po porannym tescie oporu 1,22 przez kolejne godziny sesji
europejskiej kierowat sie na potudnie, ostatecznie konczqc dzien przy 1,212.

W Europie rynek analizuje doniesienia o wprowadzaniu kolejnych restrykcji, lub przedtuzaniu obowigzujgcych w Nadal §0.I|dng O,dCZg't th |ISt0pOd0W€J
zwiqzku z niepokojgco wysokimi statystykami zakazen z powodu szybko rozprzestrzeniajgcej sie nowej odmiany nadwyzki obrotéw biezgcych bez

wirusa COVID-19. Kanclerz Niemiec Angela Merkel ostrzegta nawet, ze lockdown w niemieckiej gospodarce moze Wp}ywu na z’fotego. Ponijej dane NBP i
zosta¢ przedtuzony nawet do Wielkanocy, co w przypadku zastosowania podobnego mechanizmu w innych krajach kursu EUR/PLN

strefy euro moze sprawi¢, ze oczekiwania rynkowe zwigzane z ozywieniem gospodarki europejskiej mogq zaczqé )

stabngc¢. Jednakze, w ocenie prezes EBC Christine Lagarde, wprowadzane na coraz szerszq skale kolejne obostrzenia

pandemiczne jak na razie nie dezaktualizujq prognoz gospodarczych banku. Gospodarka strefy euro w 2020 r. w 3600 455
bazowym scenariuszu ma skurczyc sie o 7,3% i wzrosng¢ o 3,9% w 2021 r. Szefowa EBC zwrocita bowiem uwage, ze

cze$¢ czynnikdw wzbudzajgeych wezesniej niepewnosc i niejasnose, juz wyjasnita sie, nawigzujgc do wybordw w USA, 2700
umowy handlowej z Wielkg Brytaniq i rozpoczecia procesu szczepien przeciw COVID-19. 441

Z kolei w USA prezydent elekt | .Biden przygotowuje sie do prezentacji programu stymulacyjnego dla amerykariskiej 1500

gospodarki. Przy okazji publikacji stabych danych z rynku pracy (rozczarowaty zaréwno dane ADP jak i NFP) Biden 4,39
zapowiedziat, ze w czwartek (14.01) ogtosi plany dotyczgce kolejnego pakietu pandemicznego, sygnalizujqc, ze bedq to 900
,biliony dolaréw”. Jednoczesnie po jastrzebich komentarzach Kaplana (Dallas Fed) i Bostica (Atlanta Fed), kolejni /\ f\
przedstawiciele amerykanskiej Rezerwy Federalnej zaczeli tonowaé rodzqee sie na rynku oczekiwania na tapering QE. i RAVAW ‘
Tym razem Mester (Cleveland Fed), Rosengren (Boston Fed) i Bullard (St. Louis Fed) wspolnie przyznali, ze rozmowa o \/ \/\J
normalizacji polityki, w momencie kiedy pandemia rozwija sie w najlepsze nie ma sensu. -900

4,31
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Wypowiedzi cztonkdw Fed tonujqce oczekiwania na zmniejszenie skali wsparcia ze strony bankow centralnych znalazty v P v P !

sie wsrdd czynnikow spowalniajgeych dalszy ruch w gore rentownosci obligacji w USA. Amerykanska krzywa od
poczqtku roku ruszyta sie zdecydowanie w gore, o ponad 10 pb na dhuzszym koncu. W $rode krzywa US Treasuries
przesuneta sie w dot o okoto 3 pb dla papierow z najdtuzszym terminem do wykupu, co stanowi korekte po bardzo
silnym ruchu w pierwszych dniach 2021 roku. Ograniczony wptyw na notowania miata publikacja danych CPI za
grudzien, gdzie wskaznik gtowny wzrost do 1,4% r/r z 1,2% w listopadzie, a bazowy pozostat na 1,6% co oznacza ze Rgnek WCI|UtOWg
inflacja jest wciqz ponizej 2% celu Fed. Rentownosci obligacji spadaty réwniez w strefie euro, nawet w przypadku
wioskich papierow ktorym istotnie nie zaszkodzit wzrost ryzyka politycznego, po tym jak M.Renzi wyszedt z rzqdu, ] z
pozbawiajgc czteropartyjng koalicje wiekszosci parlamentarnej, cho¢ pozostawit sobie otwartq furtke do powrotu, jesli Notowania kursow A1ld ASd
jego zqdania dotyczqce zmiany polityki i wiekszej odpowiedzialnosci zostang zrealizowane. EUR/PLN 454 002 002

PL C/A (w mln euro) ——Kurs EURPLN (p.0$)

Na polskim rynku dtuznym réwniez obserwowany byt spadek rentownosci obligacji skarbowych w $lad za gtownymi
benchmarkami. Posiedzenie RPP nie przyniosto istotnych zmian, gdyz po ostatnim wywiadzie prezesa Glapinskiego USD/PLN 374 003 007
obnizki stop w styczniu byty mato prawdopodobne. Jednak gotebi ton ptyngcy ze wspomnianego wywiadu oraz z

komunikatu ze $rodowego spotkania (gdzie poluzowanie polityki moze przyjq¢ forme interwencji walutowych) jest CHF/PLN 421003 004
wcigz widoczny w wycenach na rynku FRA, gdzie obnizka jest wyceniona w najblizszych miesigcach. Przy pustym EUR/USD 122 -001 -002
lokalnym kalendarzu makro, w czwartek polskie instrumenty dtuzne powinny reagowa¢ na zapowiedziane plany ' ' '

dalszej stymulacji fiskalnej w USA. Ponadto publikacja niemieckiego PKB za zeszty rok moze dawac wskazoéwki wobec EUR/CHF 108 000 0,00

spowolnienia w catej strefie euro, o ktorym mowita prezes Lagarde. Zaktadamy, ze w najblizszych tygodniach
prawdopodobne jest stromienie krzywej dochodowosci, gdzie spread miedzy papierami 10-letnimi a 2-letnimi

powinien rosnac w strone 130 pb. Zrédto: Refinitiv, stan na 14.01

Wykres dnia: Interwencje walutowe zostaty wymienione przez RPP jako mozliwy Rynek stopy procentowej (%, pb)
instrument poluzowania polityki pienieznej. Skutkiem takich dziatan moze byc¢
dalszy wzrost rezerw walutowych. Polska A1d A5d
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 13.01

2Y 5Y 10vY

Polska 0,09 0,41 1,21
A1d -2 -2 -4
A5d 1 -3 -4

Notowania kontraktéw IRS, stan na 13.01

2Y 5Y 10Y
PLN 0,20 0,60 1,13
A1d =3 -6 -7
A5d 0 3 7
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Bank Polski
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1021 4021
PL1Y 0,00 0,00
PL 2Y 0,05 0,05
PL 5Y 0,60 0,65
PL 10Y 1,35 1,40

*) prognozy PKO BP z dnia 07-01-2021 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
UsD/JPY

stan na: 13.01

EUR/USD
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1.16 L

bid dnia offer dnia
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Notowania kursow walut w NBP
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RUB

stan na: 13.01
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Ropa naftowa (Brent)
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 14 stycznia 2021 roku

Inflacja CPI (gru)

Wzrost PKB (2020)

Whioski o zasitek dla bezrobotnych

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski

Prognozy Walutowe*

1021 4021
EUR/PLN 4,50 4,45
USD/PLN 3,66 3,50
CHF/PLN 417 4,05
EUR/USD 1,23 1,27
EUR/CHF 1,08 1,10

*) prognozy PKO BP z dnia 7-01-2021 .
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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

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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 14 stycznia 2021, 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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