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Rynek walutowy i stopy procentowej

We wtorek ztoty umocnit sie nieco wzgledem euro i byt stabilny do dolara, kurs EUR/PLN
znizkowat do okolic 1,3250, a USD/PLN pozostat w poblizu 4,00. Na bazowych rynkach FX kurs
FUR/USD spadt natomiast nieznacznie ponizej 1,08.

Na drugiej sesji obecnego tygodnia nastroje globalne nieco sie poprawity, euro zmniejszyto
tempo ostabiania wzgledem dolara, gdyz mocniejsze od wstepnych szacunkéw okazaty sie
finalne odczyty indeksow PMI z przemystu dla Niemiec i strefy euro. Dodatkowo pierwsze w tym
tygodniu dane z amerykanskiego rynku pracy (liczba nowych wakatow wg JOLTS) wskazaty, 7e
popyt na prace w USA hamuje, a tym samym wysokie stopy procentowe Fed mogg byc¢ wkrotce
obnizane. Mix ww. czynnikoéw wspierat nieco kurs EUR/USD, ktory w czasie sesji testowat istotne
w krotkim terminie wsparcia znajdujgce sie nieco ponizej 1,08. Warto rowniez doda¢, ze
nastrojow wzgledem walut z rynkow EM nie popsuta obnizka perspektywy ratingu Chin ze
stabilnej na negatywnq przez agencje Moody’s, gdyz jej przyczyny (wolniejszy wzrost
gospodarczy i ryzyka zwiqzane z rynkiem nieruchomosci) sq znane.

Sroda przyniesie kolejng partie danych makro z rynkéw bazowych (zamowienia w przemysle z
Niemiec, sprzedaz detaliczng ze strefy euro oraz raport ADP z USA), a w kraju zakondczy sie
grudniowe posiedzenie RPP. na ktorym nikt nie oczekuje zmiany stop NBP Naszym zdaniem po
ponad 200 pipsach spadku kursu EUR/USD od listopadowego szczytu szanse na co najmniej
kilkudniowq korekte tej pary rosng, co wspieratoby site PLN. Przy takich zatozeniach zaktadamuy,
ze EUR/PLN moze probowac przetamac¢ ostatnie minima na 4,3150 i w przypadku powodzenia
testowac strefe 4,2850-4,30, gdzie widzimy kolejne wsparcia.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek przyniost wyrazne spadki rentownosci w zakresie
5-10 pb., mocniejsze na krotkim i Srodkowym odcinku krzywej. W dot szty takze dochodowosci
obligagji z rynkow bazowych (7-11 pb.), wyrazniej na dtugim koncu krzywej.

Na bazowych rynkach FI bardzo dobre nastroje utrzymywaty sie, trwajgce od pazdziernika br.
trendy spadkowe rentownosci byty kontynuowane, a np. dochodowos¢ 10-cio letnich Bundow
osiggneta najnizsze poziomy od konca maja br. Dobrym nastrojom nie szkodzity mocniejsze od
wstepnych odczytow, finalne indeksy PMI dla ustug z Niemiec (49,6 pkt. vs. wstepne 48,7 pkt.)
oraz ze strefy euro (48,7 pkt. vs. wstepne 48,2 pkt), a inwestorzy w dalszym ciggu dyskontowali
przysztoroczne obnizki stop, ktore mogq dokona¢ gtowne banki centralne. Dobre nastroje
wsparty we wtorek wypowiedzi Izabel Schnabel (cztonkini zarzqdu EBC), ktora w obszernym
wywiadzie dla Reutersa miedzy innymi wskazata, ze wstepne odczyty inflacji za listopad br.
bardzo pozytywnie jq zaskoczyty, szczegolnie po stronie inflacji bazowej. Stwierdzita ona rowniez,
ze EBC jest na dobrej drodze do osiggniecia celu inflacji na poziomie 2% nie pozniej niz w 2025
roku. W pozytywnym, globalnym otoczeniu rentownosci polskich SPW szty wyraznie w dot i co
warto zauwazyc, do trendu tego dotqczyt takze krotki koniec krzywe;.

Skala spadkow rentownosci na rynkach bazowych od pazdziernikowych szczytow jest juz duza
(ok. 80 pb. dla 10-cio letnich obligacji z USA i Niemiec), jednak w dalszym ciggu rynki reagujq
tylko na dobre dla obecnych trendow czynniki, a tym samym sygnatow przesilenia nie widac.
Naszym zdaniem w takim otoczeniu, krajowe SPW majq przestrzen do dalszych spadkow
rentownosci, cho¢ w krotkim terminie istotny dla nastrojow moze byc przekaz z konczqcego sie
w Srode posiedzenia RPP

Wykres dnia: Wzrost oczekiwan rynkowych na szybszy start cyklu luzowania
pienieznego w strefie euro ostatnio mocno cigzy na wspélnej walucie.
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Rynek walutowy
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 05.12

2Y 5Y 10vY

Polska 5,27 516 5,43
A1d -9 -10 -5
A5d -6 -21 -1

Notowania kontraktéow IRS, stan na 05.12

2Y 5Y 10Y
PLN 4,87 4,39 4,53
A1d -8 -16 -14
A5d -34 -38 -33

Polski rynek stopy procentowe;j
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce
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Notowania kursow walut w NBP
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 06 grudnia 2023
Decyzja RPP ws. stop procentownych (grudzien)
Zamowienia w przemysle (pazdziernik)
Sprzedaz detaliczna (listopad)
Raport ADP (listopad)

Wystgpienie szefa Bundesbanku (Joahim Nagel)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski
Prognozy Walutowe

4Q23 1024
EUR/PLN 4,42 4,37
USD/PLN 4,06 3,97
CHF/PLN 4,56 4,46
EUR/USD 1,09 1,10
EUR/CHF 0,97 0,98

*) prognozy PKO BP z dnia 16-11-2023 .
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Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 06 grudnia 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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