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Rynek walutowy i stopy procentowej

Czwartkowa sesja przyniosta podtrzymanie silniejszych notowan ztotego czemu sprzyjat dominujqcy globalnie risk-on.
Podczas sesji europejskiej kurs EUR/PLN spadat nawet ponizej poziomu 4,50 na koniec dnia odbijajgc w okolice 4,516
. Na wartosci zyskiwaty tez inne waluty EM, wsrod inwestorow rosng bowiem oczekiwania, ze Stany Zjednoczone
przyjmq bardziej ekspansywng polityke fiskalng po tym, jak Demokraci wygrali walke o Senat, co pozwala im
kontrolowa¢ obie izby amerykanskiego parlamentu. Utrzymanie relatywnie stabego dolara, z EUR/USD w czwartek
przekraczajgeym 1,23 to tez wynik publikacji stabych odczytow dot. handlu zagranicznego USA (w listopadzie deficyt
na poziomie 68,1 mld USD), ktére przy dalszym utrzymywaniu przez administracje waszyngtonskq luznej polityki
fiskalnej moggq sie jeszcze pogarszac.

W kraju GUS opublikowat grudniowe dane inflacyjne. Cho¢ indeks CPI na poziomie 2,3% r/r nie sprostat rynkowym
oczekiwaniom rzedu 2,6% nie miat wptywu na notowania ztotego. Zmiany cen pozostang jednak nadal istotnym
czynnikiem dla naszej waluty. Jeszcze na poczgtku 2021 1. inflacja w Polsce moze utrzymywac sie na niskim poziomie,
jednak przez wiekszq czes¢ roku CPI powinien pozosta¢ w okolicach 3% r/r. Co prawda indeks bedzie miescit sie w
granicach celu NBP ale nadal bedzie to poziom wysoki w porownaniu z innymi krajami UE borykajgcymi sie z
widmem deflacji. W ubiegtym roku stopy procentowe w Polsce zostaty obnizone do rekordowo niskiego poziomu
(0,10% dla stopy referencujnej) z powodu pandemii i mogg nadal spadac¢, zgodnie z sugestiq prezesa NBP w zwiqzku z
mozliwg trzecig falg pandemii COVID-19 w Polsce podczas miesiecy zimowych. Oczekiwane wyzsze ceny
konsumpcyjne w potqczeniu z bliskq zeru stopg procentowq (bqdz wrecz zerowg, gdyz ryzyko realizacji takiego
scenariusza wzrosto) sprawig, ze realne stopy procentowe w Polsce bedq silnie ujemne w poréwnaniu z innymi
krajami regionu, co moze zmniejsza¢ atrakcyjnos¢ PLN w oczach inwestoréw zagranicznych.

Z kolei wczorajsza publikacja NBP danych dot. poziomu rezerw walutowych (wzrost w grudniu do najwyzszego w
historii poziomu ponad 125,6 mld EUR) czesciowo mogta potwierdzi¢ przypuszczenia, ze zesztoroczne interwencyjne
ostabianie ztotego, obok obaw o gospodarke, rzeczywiscie zwigzane byto tez z checig podniesienia wyniku banku
centralnego na koniec roku. Interwencje prawdopodobnie trwaty tylko do przedpotudnia 31 grudnia (kiedy ustalany
byt fixing) i od tego czasu kurs EUR/PLN zaczqt systematycznie obniza¢ sie (ze szczytu na poziomie blisko 4,62).
Ustawowo 95% zysku NBP trafia bowiem do budzetu panstwa.

W najblizszych dniach EUR/PLN moze probowa¢ schodzi¢ do/ponizej 4,50 jednak w | kwartale 2021 roku trwate
Zlamanie tego poziomu wydaje sie mato prawdopodobne. Przy wysokim potencjale do utrzymywania sie nizszych
wzgledem euro notowan dolara, hamulcem aprecjacji PLN (obok mozliwych kolejnych interwencji NBP) bedzie tez
obawa o stan epidemiczny na Swiecie, ktory moze ogranicza¢ skale ozywienia gospodarczego w pierwszym kwartale
tego roku a w konsekwencji pogarsza¢ nastroje na EM, w tym wzgledem polskiej waluty.

Na rynku stopy procentowej czwartkowa sesja przyniosta kontynuacje ruchu rentownosci obligacji skarbowych w
gore. Najmocniej przesuneta sie amerykanska krzywa, gdzie 10-letnie US Treasuries notowane sq wyraznie powyzej
1%, a od konca ubiegtego roku zanotowaty ruch o ponad 15 pb w gore. Gtownym czynnikiem powodujgcym silne
zmiany na rynku dtuznym sq implikacje ptyngce z wyborow uzupetniajgcych do amerykanskiego Senatu. Petna
wtadzy w rekach Demokratow daje powdd do oczekiwan na zwiekszong stymulacje fiskalng co prowadzitoby réwniez
do zwiekszonej emisji obligacji przez amerykanski Departament Skarbu. Ponadto taki scenariusz moze nasila¢
oczekiwania na globalny wzrost inflacji, co widoczne jest w odbijajgcych rynkowych oczekiwaniach inflacyjnych.
Krzywe w strefie euro pozostawaty relatywnie stabilne w czwartek, jednak w tym wypadku rentownosci sq réwniez
wyzsze niz jeszcze przed kilkoma dniami. Skala ruchu w strefie euro jest zdecydowanie mniejsza, gdyz inflacja wciqz
pozostaje niska, gdzie wskaznik HICP za grudzien wyniost -0,3% r/r, a HICP bazowy 0,2% (obydwa dalekie sq od celu
okreslanego jako blisko, ale ponizej 2%).

Zmiany na polskiej krzywej dochodowosci sq w biezgcym roku jak do tej pory relatywnie mniejsze niz na rynkach
bazowych. Rentownos$ci obligacji w sektorze 10-letnim nieznacznie przekraczajq 1,25%, jednak w perspektywie |
kwartatu zaktadamy, ze bedq zmierza¢ w strone 1,35% na co oprocz opisanego wyzej globalnego trendu na wzrost
rentowno$ci wptyw mogq mie¢ rowniez kwestie lokalne. W czwartek Ministerstwo Finansow przeprowadzito pierwszy
od lipca ubiegtego roku regularny przetarg obligacji skarbowych, na ktérym sprzedano papiery za 6 mld PLN. Zgodnie
z komunikatem MF, po tej aukcji (uwzgledniajgc 0,5 mld PLN sprzedazy dodatkowej) poziom finansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych wynosi 38%. W pierwszym kwartale tqczna sprzedaz obligacji na aukcjach
regularnych moze siegng¢ 35 mld PLN. Ponadto, pomimo spadku inflacji pod koniec 2020 roku, dynamika CPI
(wedtug ekonomistow PKO BP) moze siegnag¢ nawet 3,5% pod koniec 2021 roku.

Wuykres dnia: Na pierwszej od lipca ubiegtego roku regularnej aukcji MF sprzedat
obligacje za 6 mld PLN.
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W grudniu aktywa rezerwowe NBP
wzrosty o 5,1 mld EUR, co cze$ciowo
moze byc¢ skutkiem przeprowadzanych
interwencji walutowych.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 451 0,00 -0,04
USD/PLN 3,68 0,01 -0,05
CHF/PLN 416 -0,001 -0,06
EUR/USD 1,23 -0,01 0,00
EUR/CHF 1,09 0,00 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 08.01

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d AS5d
2y 0,08 1 -3
5Y 0,46 2 -1
10Y 1,26 2 1
PL 10Y-2Y 118 1 4
PL-Bund 10Y 181 1 -2
PL ASW 10Y 17 -2 -2
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 1,07 3 16
Bund 10Y -0,54 0 3
UST-Bund 10Y 162 3 13

Zrodto: Refinitiv, stan na 07.01
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 07.01

2Y 5Y 10vY

Polska 0,08 0,46 1,26
A1d 1 2 2
A5d -3 -1 1

Notowania kontraktéw IRS, stan na 07.01

2Y 5Y 10Y
PLN 0,21 0,60 1,09
A1d 1 3 4
A5d 1 1 3
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Ad 0 -1 0
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2Y 5Y 10Y
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A5d 0 0 4
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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

bid dnia offer dnia

4,510
3,677
4,150
1,223

1,084

103,720

4,527
3,697
4,171
1,228
1,088

104,020

Notowania kursow walut w NBP

EUR 4,4973
usD 3,6656
CHF 41505
GBpP 49832
CzK 01718
RUB 0,0495

stan na: 07.01
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 8 stycznia 2021 roku
Bilans handlowy (lis)
Eksport (lis)
Import (lis)
Produkcja przemystowa (lis)
Zatrudnienie poza rolnictwem (gru)
Stopa bezrobocia (gru)

Przecietna ptaca godzinowa (gru)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
08:00 GER 19,4 mid EUR
08:00 GER 0,8% m/m
08:00 GER 0,3% m/m
08:00 GER 3,2% m/m; -3,0% r/r
14:30 USA 245 tys.

14:30 USA 6,7%

14:30 USA 4,4% r/r

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
19,6 mld EUR
1,0% m/m
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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 08 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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