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Rynek walutowy i stopy procentowej

Pierwsza sesja nowego tygodnia przyniosta nieznaczng aprecjacje ztotego, EUR/PLN koAczyt
sesje w poblizu 4,5650 , a USD/PLN w okolicach 4,32. Na bazowych rynkach FX dolar w
niewielkim stopniu umocnit sie, a kurs EUR/USD znizkowat do 1,0560. Gtowny wptyw na
poniedziatkowe zachowanie walut z rynkow EM miato pogorszenie globalnego sentymentu
wzgledem ryzykowanych aktywow, co zwigzane byto ze wzrostem napiecia geopolitycznego po
rozpoczetych w weekend zmasowanych atakach bojownikdbw Hamasu na lzrael. To
spowodowato ucieczke inwestorow do dolara amerykanskiego, znizkowaty rentownosci obligacii
z rynkow bazowych, a przewazajgca czes¢ gtownych indeksow gietdowych z Europy szta w dot.
Warto jednak zauwazyé, ze umocnienie dolara i spadek kursu EUR/USD byty niewielkie, a
FEUR/USD oraz indeks dolarowy (DXY) nie zdotaly sie zblizy¢ do osiggnietych w ubiegtym
tygodniu lokalnych poki co ekstremow. Zdecydowanie mocniej reagowata ropa naftowa (wzrost
o ponad 4%), co zwigzane byto z obawami inwestoréw dotyczqcymi rozprzestrzenienia sie
konfliktu w Izraelu na region Bliskiego Wschodu. Wedtug niezaleznych szacunkéw, w przypadku
wiqczenia sie Iranu do konfliktu, zagrozone mogtoby byc¢ 3% Swiatowej podazy ropy, a w
przypadku probleméw z dostawami cieSning Ormuz, nawet 20%.

Wydaje sie, ze to obawy o eskalacje konfliktu w Izraelu bedq w najblizszych dniach cigzyc
globalnym nastrojom, jednak dopoki ostatnie minima na EUR/USD i indeksach gietdowych nie
zostanqg pokonane (co mogtoby pogorszy¢ sentyment wzgledem walut z EM), EUR/PLN w
powinien wg. naszej oceny oscylowa¢ w przedziale 4,60-4,55, przy oczekiwanej podwyzszonej
zmiennoSci.

Poniedziatek na krajowym rynku stopy procentowej przyniost niewielkie wzrosty rentownosci (1-
3 pb.), a na europejskich rynkach bazowych dochodowosci obligacji 10-letnich szty w dot w
zakresie 7-15 pb. Amerykanski rynek FI w poniedziatek z powodu $wieta nie pracowat (Dzien
Kolumba). Na poczqtku tygodnia na globalny rynek FI gtowny wptyw miat rozpoczety w
weekend gwattowny konflikt miedzy Hamasem a Izraelem, co spowodowato ucieczke
inwestorow w kierunku bezpiecznych aktywow, a w gore szty kursy obligacji oraz ztoto. Z drugiej
za$ strony pro inflacyjnie oddziatywaty zwyzkujqce znaczqco ceny ropy naftowej, co miato
zwigzek z obawami o rozlanie ww. konfliktu na region Bliskiego Wschodu. Na obecnym etapie
czynnik ten miat dla inwestorow mniejsze znaczenie. Polskim SPW mogt natomiast nieco cigzyc¢
wtorkowy przetarg, na ktorym MF zaoferuje 5 serii obligacji w kwocie 5-9 mld. zt, jednak jak
pokazujq poprzednie aukcje, z popytem nie powinno byc¢ problemu. Poniedziatkowe kalendarium
makro nie byto rozbudowane, dane z Niemiec (produkcja przemystowa) oraz strefy euro (Indeks
Sentix) byty stabe i pomimo raczej jastrzebiej narracji bankierow centralnych, wspieraty nizsze
rentownosci obligacji.

We wtorek w regionie CEE-3 poznamy odczyty wrzesniowej inflacji CPI z Wegier i Czech, ktore
powinny wskaza¢ postepujqcq dezinflacje, co z raczej utrzymujgeq sie globalng awersjq do
ryzyka powinno wspiera¢ popyt na bezpieczne aktywa w tym obligacje skarbowe. Gtownym
zagrozeniem dla takiego scenariusza mogtaby byc¢ kontynuacja gwattownych wzrostow cen
ropy naftowej, cho¢ w obecnym otoczeniu jest to czynnik bardzo trudny do prognozowania.
Skupiajgc sie zatem na oczekiwanym przez nas postepujgcym procesie globalnej dezinflacji
podtrzymujemy naszq opinie, ze przestrzen do dalszego wzrostu rentownosci krajowych SPW w
krotkim i Srednim horyzoncie czasowym jest juz mocno ograniczona.

Wuykres dnia: Stabe dane makro z Europy wspieraty nizsze rentownosci obligacji z
rynkéow bazowych.

40 40%
30
20

10
0 10%

30%

20%

-10 0%
-20
-30
-40

-50 -30%
paz 18 paz 19 paz 20 paz 21 paz 22 paz 23

——Indeks SENTIX (EZ, I. 0$)

-10%

-20%

——produkcja przemystowa (DE, r/r, p. 0$)

Zrodto: Refinitiv

D

Bank Polski

Tomasz Marek
tomasz.marek@pkobp.pl
+48 785 065 512

W niesprzyjajgcym, globalnym
otoczeniu ztoty byt najmocniejszq
walutq z regionu CEE-3.

91 55
89 54
87 53
85 5.2

gt
. J \ ;

79 49
paz 22 sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23

—PLNHUF (I 08) ——PLNCZK (p. 08)
Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 456 -001 -0,05
USD/PLN 432 -001 -0,09
CHF/PLN 477 001  -0,03
EUR/USD 1,06 000 001
EUR/CHF 096 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 10.10

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 525 1 21
5Y 5,48 1 25
10Y 6,01 0 10
PL 10Y-2Y 76 -1 -11
PL-Bund 10Y 324 13 25
PL ASW 10Y 94 7 -3
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 4,78 7 21
Bund 10Y 2,77 -13 -15
UST-Bund 10Y 202 19 36

Zrédto: Refinitiv, stan na 09.10
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 09.10

2Y 5Y 10vY

Polska 5,25 548 6,01
A1d 1 1 0
A5d 21 25 10

Notowania kontraktéw IRS, stan na 09.10

2Y 5Y 10Y
PLN 4,64 4,66 5,07
A1d -6 -6 -6
A5d 20 18 13

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y

Niemcy 303 263 2,77
A1d -9 -12 -13
AS5d -19 -19 -15

2Y 5Y 10Y

FUR 3,67 331 3,34

A1d -8 -10 -10

A5d -16 -15 -13

Krzywa WIBOR

6.00 10.0
5.90 7.7
5.3
5.80
3.0
5.70
- 0.7
EE |
5.60 I 17
550 | | | | | | | | | _40
ON TN SW 2W 1M 3M 6M 9M 1Y
—e— 2023-10-09 (%, l.0.)
I dzienna zmiana (pb., p.o.)
Kraj
USA 5,50%
Strefa euro 4,50%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 5,25%
Szwaijcaria 1,75%
Polska 5,75%
Wegry 13,00%
Czechy 7,00%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 5,08 4,75 4,78
A1d 5 7 7
A5d 3 14 21
2Y 5Y 10Y
UsD 525 4,77 4,75
A1d 8 7 9
A5d 2 14 23
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Prognozy rentownosci obligacji*
Tenor 4023 1024
PLIY 4,60 4,08
PL2Y 4,80 4,44
PL 5Y 5,00 4,87
PL 10Y 5,50 513

*) prognozy PKO BP z dnia 03-10-2023 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,554 4,576 EUR
USD/PLN 4,307 4,330 usD
CHF/PLN 4,753 4,780 CHF
EUR/USD 1,056 1,059 GBpP
EUR/CHF 0,956 0,959 CzK
uso/Jpy 148,150 148,810 RUB

stan na: 09.10

stan na: 09.10

45793
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47704
5,2897
0,1873

0,0444
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 10 pazdziernika 2023 roku

Inflacja CPI (wrzesien)
Inflacja CPI (wrzesien)

Inflacja CPI (wrzesien)

Wuystgpienie szefa Fed z Atlanty (Raphael Bostic)

Ostatnie dane

Wystgpienie cztonka zarzqdu Fed (Christopher Waller)

Wystgpienie szefa Fed z Minneapolis (Neel Kashkari)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz.  Kraj
08:00 NO
08:30 HU
09:00 cz
15:30 us
19:30 Us
21:00 Us

Bank Polski

Prognozy Walutowe

4Q23 1024
EUR/PLN 4,59 4,55
USD/PLN 4,25 414
CHF/PLN 4,68 4,60
EUR/USD 1,08 1,10
EUR/CHF 0,98 0,99

*) prognozy PKO BP z dnia 05-10-2023 .
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Bank Polski

BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

Dyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA +48 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

dr Mirostaw Budzicki +48 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Andrzej Kiedrowicz +48 22 521 68 91  andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek walutowy i rynek stopy procentowe;j
Tomasz Marek +48 785 065 512 tomasz.marek@pkobp.pl

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

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 10 pazdziernika 2023, 07:30.
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 ogo6lnodostepnych 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$lenia warto$ci 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 umow 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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