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Bank Polski
Rynek walutowy i stopy procentowej
W $rode zloty znaczqco sie umocnit, kurs EUR/PLN spadt do okolic 4,62, a USD/PLN w poblize Tomasz Marek
4,33. Na globalnym rynku FX kurs EUR/USD znizkowat do 1,0660, cho¢ w czasie sesji ocierat sie tomasz.marek@pkobp.pl
0 1,0740. Wbrew powszechnym oczekiwaniom, to czynniki lokalne miaty decydujqcy wptyw na +48 785 065 512

srodowe zachowanie krajowych aktywow, a deprecjacje ztotego z pierwszych godzin sesji o 180
stopni odwrocit wywiad prezesa NBP ktory w godzinach porannych opublikowata Polska
Agencja Prasowa. W wywiadzie tym prezes wskazat, ze po wrzeSniowej, dostosowawczej obnizce tabit krotki koniec k .
stop procentowych o 75 pb. przestrzen do ich dalszych obnizek znaczgco zawezita sie, choc¢ graz OSTaBIT Kro™1 Konlec krzywe)
I . . : o L L ochodowosci SPW.

nadal bedzie sie pojawia¢ wraz z naptywajgcymi danymi. A. Glapinski dodat, ze inflacja i PKB

bedq ksztattowac sie ponizej wskazan z lipcowej projekcji, a nowq ich Sciezke poznamy w 63%
listopadzie. Rynek odebrat to jako zapowiedz mniejszych od rynkowych wycen obnizek stop do
konca br, co doprowadzito do znaczqcego umocnienia ztotego. Od dziennych maksimow kurs
FUR/PLN znizkowat o ponad 7 gr, a USD/PLN o ponad 5 gr. i skala tej przeceny znaczqco nie 59%
zmniejszyto posiedzenie Fed, po ktorym zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami stopy procentowe 5.7%
pozostaty na niezmienionym poziomie, ale decydenci monetarni w swoich prognozach uderzyli
w bardziej jastrzebie tony. Na wykresie ,dot-plot” Fed utrzymat mozliwos¢ jeszcze jednej
podwyzki stop o 25 pb. w 2023 roku, jednak podniost do poziomu 5,1% oczekiwany poziom 53%
kosztu pienigdza na koniec 2024, wobec 4,6% z poprzedniej projekcji. To zadecydowato o
jastrzebim odbiorze posiedzenia, co przetozyto sie na dalsze umocnienie dolara na szerokim
rynku. Skala $rodowej aprecjacji PLN jest duza, najblizsze wsparcie dla EUR/PLN znajduje sie 4,9%
relatywnie blisko (4,59), a jastrzebi Fed raczej nie bedzie w najblizszych dniach wspierat walut z
rynkow EM. Wydaje sie wiec, ze scenariuszem bazowym na najblizsze dni jest konsolidacja kursu

Wywiad prezesa NBP umocnit ztotego
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cze 23 lip23 sie 23

Na krajowym rynku stopy procentowej $roda przyniosta wyrazne wzrosty rentownosci na PL2YT ——PLSYT ——PLIOYT ——EUR/PLN (p. 08)

krotkim koncu krzywej (0 ok. 9 pb.), jej Srodek podnidst sie 0 2 pb,, a dochodowos¢ papierdw 10- 7r6dto: Refinitiv

letnich znizkowata o ok. 2 pb. Na europejskich rynkach bazowych rentownosci znizkowaty o ok.
3-5 pb, a w USA dochodowosci UST poszty w gore (1-5 pb.) zamykajqc sie na wieloletnich
maksimach. Gtownym czynnikiem wptywajgcym na zachowanie krajowych SPW byt wywiad
prezesa NBP dla PAP ktory rynek odebrat jako zapowiedz wolniejszego od rynkowych wycen
luzowania polityki pienieznej w Polsce. W pierwszych godzinach po otwarciu notowan
doprowadzito to do wzrostu dochodowosci o ponad 20 pb. na papierach 2-letnich, jednak

Rynek walutowy

U . L o : : Notowania kurséw A1d A5d
pozniej skala tej przeceny ulegta zmniejszeniu. Po zamknieciu krajowego rynku, Fed zgodnie z
oczekiwaniami, pozostawit stopy procentowe w USA na niezmienionym poziomie, jednak EUR/PLN 461 -005 -0,01
niespodziewanie podnidst oczekiwania wobec docelowego ich poziomu na koniec 2024 z 4,6% z USD/PLN 433 -003 003
poprzedniej projekcji do 5,1% w obecnej. Oznacza to, ze przedstawiciele FOMC oczekujg w
przyszlym roku ciecia stop w USA tylko o 50 pb, a tym samym pozostanq one na CHF/PLN 482 -005 0,00
podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas. Ta jastrzebia zmiana doprowadzita do wzrostu EUR/USD 106 000 -001
dochodowosci UST, ktore w tenorach 2, 5-cio i 10-letnich zamknety sie na wieloletnich

. EUR/CHF 096 000 0,00
maksimach.
Nowe maksima rentownosci w USA w potqczeniu z dzisiejszymi posiedzeniami czterech 7r6dto: Refinitiv. stan na 21.09

europejskich bankow centralnych, na ktorych oczekuje sie podwyzek stop o 25 pb. bedg w

czwartek wywiera¢ globalng presje na wyzsze rentownosci papierow skarbowych szczeg6lnie na

krotkich kofcach krzywych. W takim otoczeniu krajowe 2-latki mogg ponownie testowa¢ okolice Rynek stopy procentowej (%, pb)
5,10-5,15%, przy stabilnym lub nieco znizkujgcym dtugim koncu krzywej.

Polska A1ld A5d
Wykres dnia: Rentownos$ci UST osiggnety wieloletnie maksima. 2y 501 8 17
6% 5Y 518 1 2
S50 10y 5,67 -2 5
PL 10Y-2Y 66 -10 -12
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Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 20.09

2Y 5Y 10vY

Polska 5,01 518 5,67
A1d 8 1 -2
A5d 17 2 5

Notowania kontraktéow IRS, stan na 20.09

2Y 5Y 10Y
PLN 4,57 4,37 4,70
A1d 14 8 3
A5d 17 9 4

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

Niemcy 3,26 2,73 2,70
A1d -3 -3 -4
A5d 9 6 5

2Y 5Y 10Y
EUR 3,85 3,37 3,22
A1d 1 1 -3
A5d 8 6 2
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USA 5,50%
Strefa euro 4,50%
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Polska 6,00%
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Bank Polski
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 3023 4023
PL1Y 4,80 4,70
PL 2Y 4,80 4,70
PL 5Y 5,00 4,90
PL 10Y 5,50 5,20

*) prognozy PKO BP z dnia 12-09-2023 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR
uso
CHF

GBpP

EUR/PLN 4,605 4,631
USD/PLN 4,321 4,348
CHF/PLN 4,805 4,834
EUR/USD 1,062 1,067
EUR/CHF 0,956 0,959
uso/Jpy 148,160 148,490

stan na: 20.09
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 21 wrzesnia 2023 roku

Decyzja SNB ws. stop procentowych (wrzesien)
Decyzja SR ws. stop procentowych (wrzesien)
Produkcja budowlano-montazowa (sierpien)

Sprzedaz detaliczna - ceny state (sierpien)

Decyzja Norges Banku ws. stop procentowych (wrzesien)

Decyzja BoE ws. stop procentowych (wrzesier)
Indeks Fed z Filadelfii (wrzesien)

Whioski o zasitek dla bezrobotnych (tydzien)
Indeks Conference Board (sierpien)

Sprzedaz domow na rynku wtornym (sierpien)

Wystgpienie publiczne prezes EBC, Ch.Lagarde

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski

Prognozy Walutowe

3023 4Q23
EUR/PLN 4,64 4,58
USD/PLN 4,30 416
CHF/PLN 4,83 4,67
EUR/USD 1,08 1,10
EUR/CHF 0,96 0,98

*) prognozy PKO BP z dnia 11-09-2023 .
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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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 21 wrze$nia 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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