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Rynek walutowy i stopy procentowej

W relacji do euro ztoty pozostawat stabilny we wtorek, dzieki czemu kurs EUR/PLN utrzymat sie w poblizu 4,58. Z kolei
w relacja do dolara nasza waluta umocnita sie (USD/PLN spadt ponizej 3,93) w zwiqzku ze wzrostem kursu EUR/USD
do 1,1650.

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej uwage przyciggato posiedzenie wegierskiej banku centralnego. MNB
zgodnie z oczekiwaniami podniost glowng stope procentowq o 15 pb do 1,80% i jednocze$nie utrzymat skup aktywow
na poziomie 40 mld HUF, a uzycie swapow majgcych dostarczy¢ ptynnosé (instytucjom finansowym) bedq stopniowo
wycofywane. Na konferencji prasowej przedstawiciele MNB podtrzymali zamierzenie do kontynuowania cyklu
podwyzek stop procentowych, ktore bedg dokonywane w miesiecznych odstepach. Zdaniem Banku ryzyka dotyczqce
inflacji wydajq sie by¢ bardziej trwate niz zaktadano, a zacie$nienie potrwa do czasu ustabilizowania inflacji i powrotu
w okolice celu (3%). Notowania wegierskiego forinta nie ulegto istotnym zmianom w wyniku decyzji o koszcie
pienigdza. Wtadze monetarne juz na poprzednich spotkaniach sygnalizowaty cykl w jakim podgza polityka pieniezna.
Przy bardziej jasnej komunikacji ze strony MNB niz ma to miejscu w przypadku NBP na kursie HUF obserwowana jest
mniejsza zmienno$¢ w porownaniu do PLN. RPP nie zdecydowata sie na jasng deklaracje na temat kolejnych ruchow,
a NBP jedynie zmniejszyt maksymalng warto$¢ oferty na przetargu odkupu obligacji (bez konkretnego celu na kolejne
miesigce). Oczekujemy, Ze do czasu kolejnego posiedzenia RPP (3 listopada) para EUR/PLN bedzie oscylowata w
poblizu 4,57.

Negatywnie na notowaniach ztotego odbija sie konflikt dotyczqcy sporow dotyczqcego sqdownictwa z organami UE.
Wtorkowa debata w Parlamencie Europejskim nie miata jednak wiekszego wptywu na notowania polskiej waluty, gdyz
brak byto sygnatéw wskazujgcych na ewentualne osiggniecie rozwigzania kompromisowego lub eskalacje konfliktu.

Wytchnienie dla walut rynkéw wschodzgeych stanowito rowniez ostabienie dolara amerykanskiego, co miato zwigzek
z umiarkowanie pozytywnym sentymentem na rynkach kapitatowych (solidne wyniki spotek finansowych wspieraty
wyceny indeksow gietdowych). Dolar w ostatnim czasie wspierany byt rowniez przez wzrost rynkowych stop
procentowych w USA. Jednak budowanie sie oczekiwan na podwyzki rowniez w innych krajach rozwinietych (ze strefy
euro czy w Wielkiej Brytanii) spowodowato, Ze réznica stop procentowych w mniejszym stopniu wspiera dalsze
umocnienia dolara, a pary EUR/USD oraz GBP/USD przesunely sie odpowiednio w okolice 1,1650 oraz 1,38.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta stabilizacje notowan na podwyzszonych
poziomach. Widac¢ byto jednak lekkqg probe odreagowania ostatnich spadkow cen. Wydaje sie to o tyle ciekawe, ze
jednoczesnie na rynek naptywaty raczej negatywne informacje.

Chociaz dane z krajowego rynku pracy okazaty sie zgodne z oczekiwaniami, to jednak wysoka dynamika wzrostu ptac
moze wspiera¢ oczekiwania na podwyzki stop procentowych. W tym kontekScie wypowiadata sie rowniez G.
Ancyparowicz z RPP sygnalizujgc, ze wida¢ w gospodarce rosnqce zqdania i oczekiwania ptacowe. Zasugerowata
rowniez, podobnie jak w poniedziatek K. Zubelewicz (RPP), ze bardzo ostroznie stopa referencyjna NBP bedzie zmierzata
przynajmniej do poziomu sprzed pandemii (czyli 1,5%). Mimo tych sygnatow $wiadczgeych o mozliwosci kontynuadji
cyklu podwyzek stop procentowych rynek nie reagowat, poniewaz wyceny instrumentow uwzgledniajq juz bardziej
agresywne scenariusze. Negatywnym sygnatem mogta byc tez podwyzka stop przez MNB na Wegrzech, chociaz
rowniez pozostata bez wptywu na krajowy rynek.

Podczas Srodowej sesji potencjalnie negatywny wptyw na wyceny polskich obligacji mogg mie¢ krajowe publikacje
wrzesniowych danych nt. produkgji przemystowej (10,2% r/r) i PPI (9,5% r/r). Wysokie odczyty wspierajg bowiem
oczekiwania na dalsze podwyzki stop procentowych w Polsce. Ostatecznie jednak wptyw danych powinien byc
ograniczony, gdyz instrumenty wyceniajq juz bardzo agresywne ruchy RPP w kolejnych kwartatach. Scenariusze
rynkowe wydaje sie raczej zbyt agresywne, co skutkowa¢ moze silniejszqg korektq w okolicy listopadowego
posiedzenia Rady lub tez wczesniej. Aukcja zamiany, ktéra odbedzie sie w czwartek powinna mie¢ neutralny wptyw na
notowania papierow skarbowych. MF bedzie emitowa¢ OK0724, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 w zamian za
PS0422, OKO0722 i WS0922. Ewentualny negatywny wptyw ze strony nowej podazy bedzie neutralizowany przez
naptywajqce pod koniec miesigca $rodki z tytutu zapadajgeych DS1021 i wyptacanych odsetek.

Wykres dnia: Zmienno$¢ kursu PLN jest wieksza w poréwnaniu z innymi wlautami
CEE w zwiqzku z zaprezentowaniem Sciezki polityki pienieznej przez banki z Czech i
Wegier.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 458 0,00 0,00
USD/PLN 393 0,00 -0,04
CHF/PLN 4,26 -0,01 -0,01
EUR/USD 1,16 0,00 0,01
EUR/CHF 1,08 0,00 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 20.10

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d AS5d
2y 1,72 -1 11
5Y 2,29 =2 =2
10Y 2,73 -1 15

PL 10Y-2Y 102 0 4
PL-Bund 10Y 285 -5 17
PL ASW 10Y 3 0 13

Rynki bazowe A1d AS5d

UST 10Y 1,63 5 5

Bund 10Y -0,11 3 -2

UST-Bund 10Y 175 2 7

Zrodto: Refinitiv, stan na 19.10
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 19.10

2Y 5Y 10vY

Polska 1,72 2,29 2,73
A1d -1 -2 -1
A5d 1 -2 15

Notowania kontraktéw IRS, stan na 19.10

2Y 5Y 10Y
PLN 217 2,55 2,711
A1d 1 1 -2
A5d 17 8 2

Polski rynek stopy procentowe;j
10.0

-13.3

-36.7

100 o 0 101 60.0
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

—— SPW (%, l.o.) e ASW (pb., p.o.}
—— IRS (%, l.o.)

Gtoéwne stopy procentowe

8.00
6.00
4.00
2,00 T~
\_\%ﬂ—i L\_/
— —
0.00 — =2
=
.2.00 ] | ] ! ] !
2014 2018 2021
—— POL — EMU — UK — HU
— CH — USA cz
Rentownos¢ obligacji (%)
-0.05 1.65
0.10 1.59
1.54
-0.15
1.48
-0.20
1.42
-0.25
1.36
029 131
-0.35 ' ' ‘ 11,25

21-09 28-09 05-10 12-10 19-10

—— Bund 10Y (l.0.)
—— UST 10Y (p.o.)

Zrodto: Refinitiv

2Y 5Y 10Y

Niemcy 063 045 -0,11
A1d 0 2 3
AS5d 4 3 2

2Y 5Y 10Y

EUR -0,34 -0,05 027
A1d 1 2 3
A5d 3 2 3
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Kraj
USA 0,25%
Strefa euro 0,00%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 0,10%
Szwaijcaria -0,75%
Polska 0,50%
Wegry 1,80%
Czechy 1,50%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,39 1,16 1,63
A1d -3 0 5
A5d 5 8 5
2Y 5Y 10Y
uso 0,54 1,20 1,61
A1d -2 -1 5
A5d 10 7 5
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 4021 1022
PL1Y 0,70 0,80
PL 2Y 1,30 1,30
PL 5Y 1,90 1,95
PL 10Y 2,30 2,35

*) prognozy PKO BP z dnia 04-10-2021 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,571 4,595 EUR
USD/PLN 3,930 3,949 usD
CHF/PLN 4,253 4,278 CHF
EUR/USD 1,163 1,165 GBpP
EUR/CHF 1,073 1,077 CzK
uso/Jpy 114,270 114,720 RUB

stan na: 19.10

stan na: 19.10

EUR/USD EUR/PLN
1.19 4.64
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118 4.60
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 20 pazdziernika 2021 roku

Produkcja przemystowa (wrzesien)
PPI (wrzesien)

HICP (ostatecznie, wrzesien)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
10:00 PL 13,2% r/r
10:00 PL 9,5% r/r
11:00 EZ 3,4% r/r

Bank Polski
Prognozy Walutowe

4Q21 1022
EUR/PLN 4,56 4,50
USD/PLN 3,97 3,88
CHF/PLN 4,18 4,09
EUR/USD 1,15 1,16
EUR/CHF 1,09 1,10

*) prognozy PKO BP z dnia 08-10-2021r.
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Prognoza rynkowa
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34%r/r
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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

dr Mirostaw Budzicki +48 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Arkadiusz Trzciotek, CFA +48 22 521 61 66 arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
Marcin Rzechowski +48 22 521 72 64 marcin.rzechowski@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Arkadiusz Trzciotek, CFA +48 22 521 61 66 orkadiusz.trzciolek@gkobp.pl
Rafat Dawidziuk +48 22 521 65 85 rafal.dawidziuk@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski +48 22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 20 pazdziernika 2021, 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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