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Rynek walutowy i stopy procentowej

Poniedziatek przyniost niewielkie umocnienie kursu euro wobec dolara (EUR/USD z okolic 1,1850
wzrost nieco powyzej tego poziomu, pozostajqc jednak ponizej 1,19) oraz stabilne notowania
kursu ztotego wobec euro (EUR/PLN oscylowat wokot 4,45).

Gtownymi wydarzeniami dnia na rynku walutowym byta publikacja danych o polskim rachunku
biezgcym za lipiec (1,62mld EUR vs. oczekiwane 2,158 oraz 2,842 poprzednio) oraz produkcji
przemystowej ze strefy euro (4,1% w skali miesigc do miesigca vs. oczekiwane 4% oraz 9,5%
poprzednio). Nie mialy one jednak wiekszego wptywu na rynek. W uwarunkowaniach
pandemicznych i czesciowo rowniez recesyjnych (ze wzgledu na przebyty lockdown), rynek
walutowy z rezerwg podchodzi do danych wskazujgcych na wyrazny wzrost nadwyzki na
rachunku biezgcym, gdyz obawia sie, ze mogqg one wynika¢ nie tyle ze strukturalnej poprawy
konkurencyjno$ci gospodarki, co z czasowego zmniejszenia krajowego popytu (ktory rowniez
mogt przetozy¢ sie na mniejszy popyt na import). W rezultacie zarowno miesigc wczesniej jak i
tym razem dane o nadwyzce na rachunku biezgcym przeszty bez echa i kurs EUR/PLN pozostat
niewzruszony. Podobnie tez byto w przypadku lipcowych danych o produkcji przemystowej ze
strefy euro, ktore podobnie jak publikowane w ostatnich tygodniach dane produkcyjne z Niemiec
pokazaty spowalniajgce z miesigca na miesigc tempo ozywienia gospodarczego. Poniewaz kurs
FUR/PLN dostosowat sie do tego scenariusza juz wcze$niej wiec prawdopodobnie jedynie

nowsze dane niz lipcowe mogtoby pobudzi¢ zmienno$¢ na krajowym rynku.

Na rynku stopy procentowej poniedziatkowa sesja przyniosta lekki spadek rentownosci obligacji
skarbowych. Przyczyn takich zmian notowan mozna upatrywac¢ w trendach globalnych. Po
ostatnim posiedzeniu przedstawiciele EBC probujq teraz nieco korygowac oczekiwania rynkowe
w zakresie kierunkow polityki pienieznej w strefie euro. Ponowne wzmianki o istotnosci kursu
euro, czy o czynnikach ryzyka dla wzrostu gospodarczego sprzyjaty spadkom rentownosci.

We wtorek najciekawszym wydarzeniem na lokalnym rynku bedzie posiedzenie RPP Chociaz nikt
nie spodziewa sie zmiany parametrow polityki pienieznej, to istotny moze okaza¢ sie komentarz
Rady po posiedzeniu. Bank centralny zapewne zasygnalizuje w nim brak zmian dotychczasowe;j
polityki w dtuzszym okresie. Taki scenariusz wzmacnia jedna z ostatnich wypowiedzi prezesa
NBP A. Glapinskiego, ktory wyraznie przekonywat, ze stopy procentowe sq obecnie na
odpowiednim poziomie. Tym samym wypowiedz mozna odebra¢ jako probe chtodzenia
oczekiwan zarowno na obnizke stop jak i ich podwyzke. Jest to o tyle istotne, ze rynek w petni
wycenia scenariusz braku zmian stop procentowych w ciggu dwoch lat, a w ostatnich dniach
dostrzec mozna byto raczej rosngce prawdopodobienstwo dalszego luzowania warunkow
monetarnych. Biorgc pod uwage, ze scenariusze NBP i rynkowy sq zbiezne, wptyw posiedzenia
RPP na notowania powinien byc¢ neutralny. W dtuzszym okresie wspomniana retoryka bedzie
stabilizowata stawki dla instrumentéw w sektorach przynajmniej do 2 lat w poblizu stopy
referencyjnej banku centralnego. Ma to znaczenie, kiedy na Swiecie wtasnie narastajg obawy
przed deflacjq i spowolnieniem tempa ozywienia gospodarki globalnej. Coraz czesSciej mowi sie o
mozliwosci dalszego luzowania polityki pienieznej w najwiekszych gospodarkach. Biorgc pod
uwage powyzsze nalezy oczekiwa¢, ze rentownosci 2-letnich obligacji bedq stabilizowaty sie
ponizej 0,1% w najblizszych dniach. Z kolei notowania papierdw 10-letnich pod wptywem
pozytywnych trendow globalnych bedq testowa¢ wsparcie na 1,35%.

Wykres dnia: Na rynkach FRA kontrakty wyceniajg brak zmian w polityce
pienieznej w 2-letniej perspektywie.
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Spowolnienie tempa ozywienia w
sektorze przemystowym w strefie euro
za lipiec nie zaskoczyto rynkéw, gdyz
wpisato sie w trend wczesniej
pokazany przez dane z Niemiec.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 445 001 001
USD/PLN 3,74 -001 -0,01
CHF/PLN 412 000 003
EUR/USD 1,19 000 001
EUR/CHF 1,08 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 15.09

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,10 -1 -5
5Y 0,70 -1 -4
10Y 1,37 -1 -4
PL 10Y-2Y 127 0 1
PL-Bund 10Y 184 -1 -2
PL ASW 10Y 31 1 -6
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 0,67 0 -5
Bund 10Y -0,48 1 -2
UST-Bund 10Y 115 0 -4

Zrédto: Refinitiv, stan na 14.09
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 14.09
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,10 0,70 1,37 Niemcy -0,69 -0,69 -0,48 USA 0,14 0,26 0,67
Ad -1 -1 -1 Ad 0 0 1 Ad 1 1 0
A5d -5 -4 -4 A5d 0 0 -2 A5d -1 -4 -5
Notowania kontraktéow IRS, stan na 14.09
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,24 0,60 1,05 EUR -0,47 -0,42 -0,21 USD 0,20 0,30 0,65
Ald -2 -2 -2 A1d -1 -1 0 A1d 1 1 0
A5d 2 -2 3 A5d 0 -1 -2 A5d -1 -4 -4
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid dnia offer dnia Notowania kurséw walut w NBP Prognozy Walutowe*

EUR/PLN 4,439 4,460 EUR 4,4490 3020 4020
USD/PLN 3,736 3,759 usD 3,7522 EUR/PLN 4,45 4,50
CHF/PLN 4,117 4,138 CHF 41334 USD/PLN 3,84 391
EUR/USD 1,186 1,190 GBpP 4,8207 CHF/PLN 4,14 421
EUR/CHF 1,077 1,079 CzK 0,1673 EUR/USD 1,16 1,15
uso/Jpy 105,590 105,770 RUB 0,0501 EUR/CHF 1,075 1,07

*) prognozy PKO BP z dnia 9-09-2020 r.

stan na: 14.09 stan na: 14.09
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 15 wrzesnia 2020 roku Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa
CPI (sierpien, dane ostateczne) 10:00 PL 2,9% r/r 2,9% r/r
Posiedzenie RPP PL 0,10% 0,10%

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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 15 wrze$nia 2020, 07:15.
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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