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Rynek walutowy i stopy procentowej

Czwartek przyniost umocnienie ztotego, kurs EUR/PLN znizkowat w poblize 4,4550, a USD/PLN w
okolice 4,22. Na globalnym rynku FX kurs EUR/USD znizkowat natomiast w poblize
1,0560. Gtownymi wydarzeniami dnia na rynkach finansowych byta publikacja danych makro z
USA (wstepny PKB za IIl kw. br, dane o zamoéwieniach oraz tygodniowych wnioskach o zasitek
dla bezrobotnych), a takze posiedzenie EBC. Annualizowany PKB ze Standéw Zjednoczonych byt
powyzej oczekiwan (4,9% vs 4,3% prognoza i 2,1% w Il kw.), mocniejsze byty takze dane o
zamowieniach. Tygodniowe dane z rynku pracy pokazaty natomiast wzrost liczby wnioskow o
zasitek dla bezrobotnych do 210 tys, co byto odczytem nieco wyzszym od rynkowego
konsensusu. EBC zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami nie zmienit stop procentowych, a przekaz
Christine Lagarde po posiedzeniu nie odbiegat od jej wczeSniejszych wypowiedzi i nie miat
wyraznego wptywu na rynek FX. Natomiast po danych z USA dolar zaczgt sie nieco ostabiac, a
rentownosci 10-cio letnich UST cofnety sie z okolic 5% testowanych w czasie porannego handlu.
Wydaje sie zatem, ze mocniejsze figury makro z USA byty juz uwzglednione w rynkowych
cenach, a inwestorzy od kilku dni je dyskontowali. Brak negatywnych reakcji dolara oraz UST
sprzyjat ztotemu, ktory w tym czasie zwiekszyt nieco skale porannego umocnienia. Krajowq
walute wsparta dodatkowo wypowiedz D. Tuska, ktéry zapowiedzial, ze naptyw pierwszych
unijnych $rodkdw na polskie KPO w sprzyjajgcych okolicznosciach jest mozliwy nawet w
grudniu br.

Uspokojenie nastrojow na rynku dolara oraz UST, przy pozytywnym sentymencie wzgledem
ztotego moze w najblizszych dniach wspiera¢ kontynuacje jego aprecjacji. W takim otoczeniu
kurs EUR/PLN moze kierowac sie w okolice pazdziernikowych minimow usytuowanych nieco
powyzej 4,41.

Na krajowym rynku stopy procentowej sesja przyniosta spadki rentownosci w zakresie 2-11 pb,
mocniejsze na srodkowym i dtugim odcinku krzywej, a na bazowych rynkach FI dochodowosci
obligacji skarbowych takze znizkowaty (5-11 pb.). W czwartek inwestorzy czekali na decyzje EBC
w sprawie stop procentowych oraz przede wszystkim na pakiet istotnych danych makro z USA.
Decyzja EBC byta zgodna z rynkowymi oczekiwaniami, a komunikat po posiedzeniu podkreslat
determinacje banku do sprowadzenia inflacji do 2% celu, czemu stuzy¢ ma utrzymywanie stop
procentowych na podwyzszonych poziomach przez dtuzszy czas. Z rynkowego punktu widzenia
ciekawiej zapowiadaty sie dane o PKB z USA, ktore wedtug oczekiwan miaty byc bardzo mocne i
pod ktore inwestorzy pozycjonowali sie od kilku sesji. Wstepny odczyt PKB z USA przebit
rynkowy konsensus, jednak rentownosci UST spadty z okolic wieloletnich maksimow, ktore byty
testowane jeszcze rano. Reakcja rynku byta zatem zblizona do tej po publikacji ostatnich danych
NFP z USA i moze sugerowac, ze potencjat trendu wzrostowego rentownosci UST powoli sie
wyczerpuje. W takim otoczeniu krajowe SPW niemal od poczgtku sesji ponownie byty
mochniejsze od rynkow bazowych, a krzywa rentownosci wyptaszczata sie.

Pigtek przyniesie kolejng partie istotnych danych makro z USA w tym preferowanq przez Fed
miare inflacji PCE i PCE core. Dane te pokazq jak na procesy inflacyjne wptywa silny wzrost
gospodarczy, co moze by¢ wskazowkq dotyczqcq narracji Fed po przysztotygodniowym jego
posiedzeniu. Odczyty zblizone do rynkowych oczekiwan mogtyby podtrzymac poprawe
sentymentu na globalnych rynkach Fl, co zapewne wpieratoby spadki rentownosci krajowych
SPW w kierunku 5% dla obligacji 2-letnich oraz 5,7% dla papierow 10-cio letnich.

Wykres dnia: Wstepny odczyt PKB z USA za Il kw. '23 przebit rynkowy konsensus,
jendak nie zapobiegt wyprzedazy na tamtejszym rynku kapitatowym.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 445 -003 0,00
USD/PLN 421 -003 001
CHF/PLN 469 -004 -0,02
EUR/USD 1,06 000 0,00
EUR/CHF 095 000 001

Zrodto: Refinitiv, stan na 27.10

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1ld A5d
2Y 518 -3 -13
5Y 546 11 -10
10Y 582 -1 -9
PL 10Y-2Y 64 -8 4
PL-Bund 10Y 297 -7 -1
PL ASW 10Y 73 -9 -4
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 484 -1 -14
Bund 10Y 2,85 -4 -8
UST-Bund 10Y 199 -7 -7

Zrédto: Refinitiv, stan na 26.10
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 26.10

2Y 5Y 10Y

Polska 518 5,46 582
Ad -3 -1 11
A5d -13 -10 9

Notowania kontraktéw IRS, stan na 26.10

2Y 5Y 10Y
PLN 4,89 4,78 5,09
A1d -1 =3 -2
A5d -10 -9 -4

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y
Niemcy 313 2,72 2,85
A1d -5 -5 -4
A5d -13 -13 -8
2Y 5Y 10Y
EUR 3,66 3,32 3,38
A1d -7 -7 -5
A5d -16 -15 -8

Krzywa WIBOR
5.85
5.80
575
5.70
5.65
5.60

5.55

550 | 1 1 1 | | | | 1 _60

ON TN SW 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

—e— 2023-10-26 (%, l.0.)
B 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 12,25%
Czechy 7,00%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 5,04 4,80 484
A1d -8 -12 -11
AS5d -13 -16 -14
2Y 5Y 10Y
usD 5,19 478 476
A1d -10 -12 -12
AS5d -11 -18 -15
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 4023 1024
PL1Y 4,60 4,08
PL 2Y 4,80 444
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

EUR/PLN 4,444 4,466
USD/PLN 4,208 4,228
CHF/PLN 4,680 4,707
EUR/USD 1,055 1,057
EUR/CHF 0,948 0,951
uso/Jpy 150,120 150,460

stan na: 26.10
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stan na: 26.10
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Bank Polski
Prognozy Walutowe

4Q23 1024
EUR/PLN 4,48 4,44
USD/PLN 4,15 4,04
CHF/PLN 4,62 4,53
EUR/USD 1,08 1,10
EUR/CHF 0,97 0,98

*) prognozy PKO BP z dnia 23-10-2023 .
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Pigtek, 27 pazdziernika 2023 roku

Dochody amerykanow (wrzesien)
Wydatki amerykanow (wrzesien)
PCE bazowe (wrzesien)

PCE (wrzesien)

Wystgpienie publiczne cztonka zarzqdu Fed (Michael S. Barr)

Indeks Uniwesytetu Michigan fin. (pazdziernik)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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 27 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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