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Rynek walutowy i stopy procentowej

We wtorek notowania ztotego utrzymywaty sie bez zmian, gdzie kurs EUR/PLN i USD/PLN zakonczyt
handel ponizej poziomu 4,52 oraz blisko 3,81. Dolar lekko umocnit sie, ciggnge notowania pary EUR/USD
ponizej 1,19.

Europa kontynentalna przoduje nad USA w $wiatowym wyscigu Szczepien zacierajgc wyrazne roznice w
synchronizowanym procesie globalnego odbicia gospodarczego, co powinno sprzyjac¢ ekspozycjom na
aktywa ryzykowne. Wptyw post-kryzysowych, poprawiajgcych sie uwarunkowan ekonomicznych obu
gospodarek na eurodolara jest jednak aktualnie ograniczony. Prowadzona polityka pieniezna bankdw
centralnych w duzej mierze wptywa na kurs walut, a najmocniejsze na szerokim rynku sqg te waluty,
ktorych banki dgzq do zacieSniania warunkéw monetarnych. W czwartek bedq miaty miejsce liczne
komentarze cztonkow FOMC, ktdére mogq rzuci¢ wiecej Swiatta w jaki sposob bedq gtosowac na
najblizszym posiedzeniu. Umocnienie wspolnej waluty wzgledem dolara w  ostatnim  czasie jest
spowodowane przedtuzeniem poznania kluczowej informacji jakq jest termin rozpoczecia ograniczania
sumy bilansowej Rezerwy Federalnej i ta kwestia zapewne bedzie czynnikiem motywujgcym ruchy na
parze w nastepnym kwartale br.

Wsrod CEEFX ztoty jest najmocniejszy z poczgtkiem tygodnia, jednak w krotkim terminie czynniki lokalne
Cigzq na wycenie polskiej waluty. Nieche¢ NBP wobec normalizacji polityki pienieznej oraz mocniejszego
ztotego zostanie ponownie analizowana przez rynek w Srodowym komunikacie po posiedzeniu RPP oraz
czwartkowej sesji pytan podczas konferencji prasowej A. Glapinskiego. Dodatkowo kwestia walutowych
kredytow hipotecznych (gdzie SN zadat pytanie prejudycjalne do TSUE) stanowi ryzyko, cho¢ ograniczone
dla stabilnosci systemu finansowego. Ewentualne zawieranie ugdd z klientami przez banki komercyjne
moze prowadzi¢ do konwersji kredytow walutowych, co zwiekszy popyt bankow na zakup walut na rynku
miedzybankowym.

Na rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta wzrost krzywych dochodowosci obligacii
skarbowych oraz kontraktow IRS. W efekcie notowania papierow 10-lertnich powrdcity znowu w okolice
2,00%. Gtownym powodem ostabienia rynku byty zmiany na rynkach bazowych, gdzie bez wyrazniejszych
impulsow rosty rentownosci US Treasuries i Bundow.

Najciekawszym wydarzeniem $rodowej sesji na rynku stopy procentowej bedzie posiedzenie RPP
Oczekiwa¢ mozna, ze ostatecznie bedzie miato neutralny wptyw na notowania. Rentownosci 2-letnich
obligacji powinny konsolidowac¢ sie blisko 0,5%, a 10-letnich ponizej 2,00%. Lekko negatywny wptyw na
notowania dtugoterminowych obligacji moze tez mie¢ aukcja organizowana w $rode przez BGK (w ofercie
znajdq sie papiery serii FPCO725, FPC0328, FPC0631 i FPC1140 o wartosci minimalnej 1 mld PLN). W
tym przypadku czynnikiem ryzyka bedzie gtdwnie relatywnie niski popyt na papiery gwarantowane przez
Skarb Panstwa ze strony inwestordw, co potwierdzaty wyniki ostatnich aukgji.

Nic nie wskazuje na to, zeby RPP miata zmieni¢ jakiekolwiek parametry polityki pienieznej, a ostatni
wywiad prezesa NBP A. Glapinskiego wyjasnia wiekszo$¢ nasuwajgcych sie wagtpliwosci. Komentarz po
posiedzeniu zapewne po raz kolejny bedzie sygnalizowat przejSciowy, podazowy i administracyjny
charakter wzrostu inflacji oraz bedzie punktowat czynniki ryzyka dla trwajgcego ozywienia gospodarczego
(gtownie ze strony COVID-19). Taki tagodny ton moze potencjalnie sprzyjac¢ lekkiemu spadkowi krzywych
dochodowosci podczas Srodowej sesji. Wiekszej zmienno$ci mozna oczekiwaC natomiast podczas
czwartkowej konferencji prasowej A. Glapinskiego. Oczekiwa¢ mozna, ze podtrzymanie tagodnego tonu
wypowiedzi bedzie chtodzi¢ obawy rynku przed ewentualnymi podwyzkami stop procentowych w Polsce.

Poza czynnikami krajowymi, istotne znaczenie z punktu widzenia wyceny polskich obligacji bedg miaty w
najblizszych tygodniach trendy globalne. W ostatnich dniach wida¢ poprawe nastrojow na $wiecie, a na
wartosci zyskujg aktywa ryzykowne kosztem bezpiecznych obligacji. Dodatkowo inwestorzy mogq
obawia¢ sie, ze podczas czwartkowego posiedzenia EBC zdecyduje sie na ograniczenie skali skupu
aktywodw w ramach PEPPR, co dodatkowo ciggng¢ bedzie w gore rentownosci obligacji.

Wykres dnia: Program szczepien w Unii Europejskiej wyprzedzit podawanie
szczepien w USA, jednak wptyw na EUR/USD ma poznanie terminu taperingu przez
Fed
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Mimo wysokiej inflacji NBP w
najblizszych miesigcach nie zamierza
podnosi¢ stop procentowych.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 451 -001 -0,01
USD/PLN 381 000 -0,02
CHF/PLN 414 -002 -0,03
EUR/USD 1,18 0,00 0,00

EUR/CHF 1,09 0,00 0,01

Zrodto: Refinitiv, stan na 08.09

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,60 3 12
5Y 1,36 6 15
10Y 2,02 5 18
PL 10Y-2Y 141 3 6
PL-Bund 10Y 233 0 12
PL ASW 10Y 3 -2 -1
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,37 5 7
Bund 10Y -0,32 5 6

UST-Bund 10Y 169 0 1

Zrédto: Refinitiv, stan na 07.09
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Bank Polski
Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 07.09
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,60 1,36 2,02 Niemcy -0,69 -0,63 -0,32 USA 0,22 0,82 1,37
A1d 3 6 5 A1d 2 5 5 A1d 1 4 5
Asd 12 15 18 Asd 2 5 6 A5d 1 5 7
Notowania kontraktéow IRS, stan na 07.09
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 1,01 1,66 1,98 EUR -0,47 -0,29 0,03 UsD 0,28 0,88 1,35
Ad 2 6 7 Ad 1 3 4 A1d 0 3 4
A5d 6 16 19 A5d 1 4 6 A5d -1 3 5
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
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Gtowne stopy procentowe Prognozy rentownosci obligacji*
8.00
Kraj Tenor 3021 4021
6.00
USA 0,25% PLTY 0,20 0,45
= Strefa euro 0,00% PL 2V 0,65 0,90
2.00 e Japonia -0,10% PL 5Y 150 165
0.00 \QE@—\%H Wielka Brytania 0,10% PL 10Y 1,90 2,00
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Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,503 4,519
USD/PLN 3,803 3,816
CHF/PLN 4,134 4,150
EUR/USD 1,184 1,185
EUR/CHF 1,088 1,090
uso/Jpy 110,220 110,350

stan na: 07.09
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EUR 4,5181
usD 3,8041
CHF 41613
GBpP 5,2570
CzK 01779
RUB 0,0520

stan na: 07.09

EUR/PLN
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 8 wrzesnia 2021 roku

Posiedzenie RPP

Bezowa ksiega

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Bank Polski
Prognozy Walutowe

3Q21 4Q21
EUR/PLN 4,54 4,50
USD/PLN 3,85 3,81
CHF/PLN 417 4,09
EUR/USD 1,18 1,18
EUR/CHF 1,09 1,10

*) prognozy PKO BP z dnia 12-08-2021r.
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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 08 wrze$nia 2021, 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 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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