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Bank Polski
Rynek stopy procentowe;
Rentownosci polskich obligacji skarbowych wciqz pozostajq blisko poziomow z konca 2020 . Mirostaw Budzicki
Rynek zatem pozostat odporny na naptywajgce informacje mimo, ze raczej sprzyjajg one Miroslaw.Budzicki@pkobp.pl
stromieniu sie krzywej dochodowosci. Wsrod nich mozna wymieni¢ m.in. pojawienie sie nowej +48 22 521 87 94

podazy papierow skarbowych na rynku pierwotnym i wyrazng przecene amerykanskich
obligacji. Polski rynek dtugu okazat sie odporny w duzej mierze dlatego, ze wciqz utrzymuje sie
lokalnie wysoki popyt na papiery skarbowe. Podczas ostatniej czwartkowej aukcji regularne;
zorganizowanej po raz pierwszy od lipca 2020 r. inwestorzy kupili papiery za 6 mld PLN przy

Polski rynek FRA praktycznie w petni
wycenit spadek stopy referencyjnej

popycie wynoszacym az 11,6 mld PLN (nie liczgc aukcji dodatkowej). To pokazuje, ze mimo NBP do zera.

wysokiej oferty na rynku pozostat jeszcze niezaspokojony popyt, widoczny szczeg6lnie na srodku 0,50

krzywej. W ostatnich miesigcach widac¢, ze polski rynek, albo tez szerzej europejski, nie reaguje 045

tak silnie na sygnaty naptywajgce z USA. Negatywny wptyw rosngcych dochodowosci US 040

Treasuries jest skutecznie neutralizowany poprzez ekspansywng polityke monetarng EBC, a takze 035

wsparcie NBP 030

W najblizszych dniach widoczna na rynku dtugu moze byc tendencja do lekkiego wzrostu 22(5)

krzywych dochodowosci, szczegdlnie na dtuzszym koncu. Mimo, ze polski rynek pozostaje 015

mocny, to jednak otoczenie okotorynkowe pogorszyto sie. Po wyborach w amerykanskim stanie 0,10

Georgia rosng¢ bedq oczekiwania na kolejny pakiet fiskalny w USA podtrzymujgcy wzrosty 0,05 : :
rentownosci US Treasuries (ze wzgledu na wzrost podazy, wiekszq presje inflacyjng i przeptyw N A G

kapitatu w kierunku aktywoéw ryzykownych). Z kolei w Polsce w kolejnych tygodniach rosngc¢

bedzie podaz papierow skarbowych. Na kolejnej aukcji, ktora odbedzie sie 22 stycznia MF Zr6dto: Refinitiv
sprzedawac bedzie papiery o wartosci 5-9 mld PLN. Te negatywne czynniki bedq jedynie

czeSciowo neutralizowane przez zblizajgce sie posiedzenie RPP Dlatego oczekiwa¢ mozna, ze

rentownosci 10-letnich obligacji wzrosng w kierunku 1,30%. Z kolei dochodowosci 2-letnich

obligacji powinna trzymac sie blisko 0,05% w duzej mierze dzieki wsparciu ze strony RPP

W kraju zdecydowanie najciekawszym wydarzeniem najblizszego tygodnia bedzie posiedzenie
RPP W ciggu ostatniego roku najwieksze zainteresowanie inwestorow przed posiedzeniami RPP
budzita treS¢ komentarzy, ktore rzucaty Swiatto na dtugoterminowe perspektywy polityki
pienieznej. Teraz jest troche inaczej, a sama decyzja nie wydaje sie juz taka oczywista. Po tym, ze
NBP podjgt starania, aby ostabi¢ ztotego pod koniec 2020 r, potowa cztonkoéw RPP (tgcznie z
prezesem banku centralnego) werbalnie wzmocnita dziatania sygnalizujgc mozliwos¢ obnizki
stop procentowych w przypadku wyrazniejszej aprecjacji ztotego lub istotniejszego spowolnienia
gospodarczego w | kwartale na skutek pandemii. Ten scenariusz dodatkowo wzmocnita
publikacja wstepnych danych nt. inflacji w grudniu (zaskakujgco silny spadek do 2,3% r/r). W
efekcie rynek wycenit juz praktycznie w petni obnizke stopy referencyjnej o 10 pb. do zerq, a
czeS¢ inwestorow zastanawia sie nad mozliwoscig poluzowania polityki pienieznej na Srodowym
posiedzeniu. Mimo to taka decyzja wydaje sie mato prawdopodobna, gdyz nie wspierajq jej
oczekiwania w zakresie PKB czy inflacji, a dodatkowo kurs EUR/PLN nie spada wyrazniej ponizej
4,50. Dlatego wcigz w bazowym scenariuszu RPP powinna utrzymac stopy procentowe bez
zmian (najwieksze ryzyko obnizki utrzymywaé sie bedzie w | kw. na skutek pogorszenia sie
sytuacji epidemicznej). Spekulacje w tym zakresie bedq jednak wzmacnia¢ rynek dtugu w |

kwartale.
Wykres dnia: Na rynku amerykanskich obligacji skarbowych zaczyna budowac sie Rynek stopy procentowej (%, pb)
trend wzrostowy rentownosci.
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Rynek walutowy

Pierwszy handlowy tydzien 2021 roku przynidst umocnienie ztotego. EUR/PLN przetestowat wsparcie na 4,50 (obecnie
w okolicach 4,51) wobec 4,62 po grudniowej interwencji NBP przy EUR/USD chwilowo zblizajgcym sie do 1,235
(obecnie lekko ponizej 1,22). Na wartosci zyskujq tez inne aktywa ryzykowne, m.in. na rekordowym poziomie znalazt
sie gtowny dla rynkow wschodzqeych indeks MSCI. Wsrod inwestorow rosng oczekiwania, ze USA przyjmag bardziej
ekspansywnq polityke fiskalng po tym, jak Demokraci przejeli kontrole nad Senatem. Cho¢ przejecie wtadzy przez oboz
J.Bidena bedzie prowadzi¢ nie tylko do silniejszej stymulacji fiskalnej, ale moze tez spowodowa¢ podwyzke podatkdw,
czy zwiekszenie regulacji, to jednak inwestorzy wydajq sie nie zwracac na to obecnie uwagi.

Utrzymujqgca sie presja na dolara, to tez wynik publikacji stabych odczytow z USA. Istniejg uzasadnione obawy, ze przy
dalszym utrzymywaniu przez administracje waszyngtonskq luznej polityki fiskalnej deficyt w obrotach biezqcych moze
sie jeszcze powiekszac, po tym jak w listopadzie wzrést do najwyzszego poziomu od 14 lat. Odptyw od dolara na rzecz
euro to po czedci rowniez wynik publikacji wcigz stabych danych z rynku pracy w USA. Wg raportu ADP w
prywatnych firmach amerykanskich ubyto w grudniu 123 tys. miejsc pracy. In minus zaskoczyt tez raport NFP z
wynikiem na poziomie -140 tys. Dla danych rzqdowych to pierwszy spadek od o$miu miesiecy, do czego przyczynit
sie gwattowny wzrost liczby zarazen koronawirusem. Niemniej wzrosty kursu EUR/USD powyzej 1,23 sq jak na razie
szybko korygowane. Inwestorzy liczq, ze mimo stabosci rynku pracy, gospodarka USA raczej nie wejdzie ponownie w
recesje, biorqc pod uwage dodatkowy pakiet stymulacyjny w wysokosci 900 mld USD, ktory zostat zatwierdzony w
ubieglym tygodniu oraz fakt przejecia kontroli nad Kongresem, co daje prezydentowi elektowi Joe Bidenowi przestrzen
do przyjecia jeszcze wiekszego pakietu wspierajgcego gospodarke. Odnoszqc sie do pigtkowych danych z rynku pracy
Biden zapowiedziat, ze w najblizszy czwartek, jeszcze przed zaprzysiezeniem 20 stycznia, ogtosi plany dotyczqce
pakietu stymulacyjnego, sygnalizujqc, ze bedq to ,biliony dolarow”.

Sytuacja na EUR/USD, gdzie oczekujemy ze notowania euro zakonczq marzec w okolicach poziomu 1,23 a rok przy
1,27 bedzie jednym z czynnikow okreslajgcych kondycje PLN, podtrzymujqc popyt na naszg walute w 2021 roku.

Oczywiscie nie tylko czynnik globalne ale i lokalne bedq graty duzq role w ksztattowaniu sie kursu euro/ztotego,
szczegolnie jak wezmiemy pod uwage ostatnie interwencje NBP, czy wywiad prezesa Glapinskiego, dzieki ktorym bank
centralny osiggnat pod koniec ub. roku zamierzony cel jakim byto ostabienie ztotego. Ryzyko ciecia stoép cho¢ nadal
istnieje (rynek FRA wycenit juz praktycznie w petni obnizke stopy referencyjnej o 10 pb. do zera), to jednak nieco
ostabito je wyrazne uzaleznianie decyzji od rozwoju kwestii pandemiczno-gospodarczych z naciskiem, ze jesli nastgpi
ich stabilizacja oraz stopniowa poprawa koniunktury, to zmiana parametréw polityki monetarnej w kolejnych
kwartatach nie powinna by¢ potrzebna. Posiedzenie RPP zaplanowane jest na $rode, 13 stycznia. My nie zaktadamy
obnizki stop procentowych. Cho¢ w ostatnich dniach kilku cztonkdéw Rady deklarowato otwarto$¢ na kolejne ich cieciq,
nie mozna ich traktowa¢ jako zapowiedz? szczegdlnie, ze nawet w opinii tak gotebiego cztonka RPP jak E.ton, bazowym
scenariuszem nadal pozostaje stabilizacja polityki NBP Niemniej, inwestorzy bedq zapewne wyczekiwa¢ komunikatu
RPP po posiedzeniu w poszukiwaniu jakichkolwiek sygnatow zmiany nastawienia, czy tez odniesienia do sytuacji na
rynku walutowym. Nie wydaije sie jednak, aby Srodowy komunikat byt bardziej ,gotebi” niz poprzednie.

O ile obnizka stop najprawdopodobniej zostanie oddalona co najmniej do marca, o tyle nie mozna wykluczyc
kolejnych wizyt NBP na rynku po tym jak w bank centralny (ustami czlonkow RPP) wskazujgc na 4,50 dat do
zrozumienia jaki poziom kursu EUR/PLN preferuje. Tym samym, na koniec 1Q kurs EUR/PLN powinien stabilizowa¢ sie
w okolicach preferowanych przez RPP 4,50. W kolejnych miesigcach roku, ztoty moze nieco bardziej sie umacnia¢
czemu sprzyjac bedzie przede wszystkim oczekiwana przez nas utrzymujgca sie tendencja do stabszego dolar oraz
poprawa wynikow gospodarczych zarowno w kraju jak i na $wiecie wynikajgca z wyraznie lepszej sytuadii
epidemicznej. Ostatecznie na koniec grudnia euro powinno oscylowac w okolicach 4,45 PLN.

Oprocz posiedzenia RPR w tym tygodniu NBP opublikuje tez dane o bilansie ptatniczym. Listopadowy raport zapewne
pokaze kolejng nadwyzke w wymianie z zagranicq przy bardzo dobrych danych eksportowych (prognoza PKOBP to
+7% r/r). Przy utrzymujgeych sie optymistycznych globalnych nastrojach, dane o bilansie ptatniczym mogq zachecaé
do podbijania notowan ztotego wzgledem euro. Z uwagi na mozliwe ponowne interwencjie, wydaje sie, ze w
najblizszych dniach kurs EUR/PLN raczej pozostawaé bedzie powyzej 4,50 cho¢ podejmowania prob schodzenia na
nizsze poziozmy wykluczyé nie mozna (rynkowy test NBP).

Wuykres dnia: Ztoty czeka na pierwsze w 2021r. posiedzenie RPP (13.01). Biezgca
niska inflacja odpowiada Radzie, umacniajgcy sie PLN juz raczej nie. Rynek z uwagq
bedzie czekat na komunikat w poszukiwaniu jakichkolwiek sygnatow.
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Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 451 000 -0,04
USD/PLN 3,70 0,02 -0,01
CHF/PLN 417 001  -0,04
EUR/USD 122 -001 -0,01
EUR/CHF 1,08 0,00 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 11.01
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Bank Polski
Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 08.01
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,08 0,43 1,24 Niemcy -0,70 -0,73 -0,52 USA 0,14 0,48 1,11
A1d -5 -3 -3 A1d 0 0 3 A1d 0 2 4
A5d -2 -4 5 A5d 1 1 6 A5d 2 12 19
Notowania kontraktéw IRS, stan na 08.01
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,20 0,57 1,09 EUR -0,53 -0,45 -0,23 usD 0,20 0,53 1,09
A1d -1 -3 0 Ad 0 1 0 A1d 2 3 5
A5d 0 -2 3 A5d 0 1 4 A5d 1 11 20
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,502 4,525
USD/PLN 3,685 3,713
CHF/PLN 4,153 4,183
EUR/USD 1,217 1,223
EUR/CHF 1,081 1,085
uso/Jpy 103,680 104,310

stan na: 08.01
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Poniedziatek, 11 stycznia 2021 roku

Indeks Sentix, styczen

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj

10:30 EZ -2,7 pkt

Ostatnie dane

D

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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Prognoza rynkowa

0,7 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 11 stycznia 2021, 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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