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Rynek walutowy i stopy procentowej

Srodowy handel przyczynit sie do umocnienia ztotego, kurs EUR/PLN spadt ponizej 4,51 z kolei USD/PLN
pod poziom 3,81. Notowania pary EUR/USD zakonczyty sesje powyzej 1,18.

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej najwiekszym beneficjentem pozostaje ztoty, ktory nabiera
momentum poprzez wiare uczestnikow rynku w podwyzki stop procentowych w tym roku. Nasilajg sie
spekulacje, ze NBP mogtby interwencyjnie podwyzszy¢ koszt pienigdza, chociazby symbolicznie, nie
mowiqc jeszcze o ruchach, ktére dokonaty banki w regionie pomimo, ze inflacja w Czechach i na Wegrzech
byta nizsza niz w Polsce. W odpowiedzi na wysoki odczyt inflacji, dotychczas pojawity sie mieszane
komunikaty z RPP G. Ancyparowicz sugeruje wstrzymacé sie z podwyzkq stop do czasu publikacji
listopadowej projekgji inflacyjnej, z kolei jastrzebi t. Hardt przypomina, ze ,wszystkie warunki w kwestii
ostroznej normalizacji polityki pienieznej sq juz spetnione”. Kluczowe bedq dalsze wypowiedzi cztonkow
RPP odnosnie wysokiej presji inflacyjnej, co powinno w krotkim terminie stymulowac¢ zachowanie PLN na
tle walut CEE.

Sesja w $rode obfitowata w publikacje licznych danych makroekonomicznych z najwazniejszych
gospodarek po obu stronach Atlantyku. Europejskie indeksy PMI z przemystu pozostajq historycznie na
wysokim poziomie, jednak w ostatnim czasie ich tendencja wzrostowa hamuje, co oznacza ze aktywnos¢
sektora przemystowego w duzym stopniu zdyskontowata silne odbicie gospodarcze w Europie po kryzysie
wywotanym pandemiq COVID-19. Z kolei szacunki ADP w USA, ktore sq publikowane przed oficjalnymi
danymi z amerykanskiego rynku pracy wypadty ponizej oczekiwan. Wskaznik zostat odczytany na
poziomie 374 tys. w sierpniu wobec oczekiwanych 613 tys. Inwestorzy bedg pozycjonowac¢ swoje zaktady
przed pigtkowq publikacjg NFP W przypadku stabszej miary nowego zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym rynki mogq zaktada¢ przeciggniecie ogtoszenia taperingu przez Fed co moze cigzyc
dolarowi na szerokim rynku.

Na rynku stopy procentowej Srodowa sesja przyniosta dalszy wzrost krzywych dochodowosci obligacii
skarbowych i kontraktow IRS. W efekcie notowania obligacji 10-letnich zblizyty sie w okolice 1,90%. Jest to
jednoczesnie nasza prognoza na koniec Il kw. 2021 . Poza obawami przed podwyzkami stop
procentowych w Polsce, w $rode negatywny wptyw na krajowy rynek dtugu miaty trendy w Europie. Tu z
kolei wida¢ negatywny wptyw ze strony wypowiedzi przedstawicieli EBC, ktdrzy sygnalizujg zmniejszenie
skali skupu aktywdw oraz bardziej optymistyczny scenariusz makroekonomiczny dla strefy euro.

Podczas czwartkowej sesji najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie aukcja zamiany. Aukcja powinna
mie¢ jednak neutralny wptyw na krajowy rynek dtugu. Po ostatnich wzrostach rentownosci papiery 10-
letnie powinny utrzymywac sie w najblizszych tygodniach blisko 1,90%, a 2-letnich lekko rosng¢ powyzej
0,5%.

Ministerstwo Finanséw emitowac bedzie obligacje serii OK0724, PS1026, WZ1126, WZ1131 i DS0432 w
zamian za DS1021, PS0422 i OK0722. Oczekujemy, ze resort finansodw uplasuje papiery o tgcznej wartosci
4,5 mld PLN. Warto$¢ emisji papierow serii WZ moze wynies¢ 2,17 mld PLN, a OK 0,2 mld PLN, PS 2,0 mld
PLN i DS 0,2 mld PLN. Rentownosci obligacji skarbowych OK0724 mogq zosta¢ ustalone na poziomie
0,61%, PS1026 na 1,31% i DS0432 na 1,86%, natomiast ceny WZ1126 w okolicach 100,45 PLN i
WZ1131 99,85 PLN. Ministerstwo Finansow zwiekszyto w ostatnich miesigcach udziat sprzedazy obligacji
w oparciu o aukcje zamiany. Wynika to z dobrej sytuacji finansow publicznych. Z tegorocznych emisji
obligacji skarbowych ok. 40% zostato wyemitowanych podczas aukcji zamiany. Wida¢ jednak wzrost
udziatu w poszczegdlinych kwartatach. Podczas gdy jeszcze w | kw. udziat aukeji zamiany w sprzedazy
wynosit ok. 20%, to juz w Il kw. blisko 45%, a w IIl kw. siega 60%. Istnieje wysokie prawdopodobienstwo,
ze do konca 2021 r. organizowane bedq wytgcznie aukcje zamiany (moze za wyjgtkiem pazdziernika, kiedy
zapadajq papiery DS1021).

Wykres dnia: Warto$¢ sprzedazy obligacji skarbowych podczas ostatnich aukgji
zamiany wynosita okoto 4,7 mld PLN.
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 451 -001 -0,06
USD/PLN 381 -002 -0,07
CHF/PLN 416 -001 -0,09
EUR/USD 1,18 0,00 0,01
EUR/CHF 1,08 000 001

Zrodto: Refinitiv, stan na 02.09

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,51 2 5
5Y 1,25 5 9
10Y 1,89 6 1
PL 10Y-2Y 138 3 6
PL-Bund 10Y 226 5 6
PL ASW 10Y 7 2 4
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,30 0 -4
Bund 10Y -0,37 1 5
UST-Bund 10Y 167 -1 -9

Zrédto: Refinitiv, stan na 01.09

Strona 1/4



Dziennik rynkowy | 2 wrzesnia 2021 roku

Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 01.09

2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y

Polska 0,51 1,25 1,89 Niemcy -0,71 -0,67 -0,37
Ad 2 5 6 Ad 0 0 1
A5d 5 9 1 A5d 2 3 5

Notowania kontraktéow IRS, stan na 01.09

2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,99 1,55 1,82 EUR -0,48 -0,33 -0,02
A1d 5 5 4 A1d 0 0 1
A5d 12 10 7 A5d 1 2 4

Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR
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Zrodto: Refinitiv
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,21 0,78 1,30
A1d 0 1 0
A5d -3 -5 -4
2Y 5Y 10Y
uso 0,28 0,84 1,28
A1d -1 -1 2
A5d -3 -4 -4
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 3021 4021
PLTY 0,20 0,45
PL 2Y 0,65 0,90
PL 5Y 1,50 1,65
PL 10Y 1,90 2,00

*) prognozy PKO BP z dnia 01-07-2021 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,500 4,522
USD/PLN 3,801 3,817
CHF/PLN 4,149 4,171
EUR/USD 1,183 1,185
EUR/CHF 1,083 1,085
uso/Jpy 109,900 110,130

stan na: 01.09
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Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

stan na: 01.09

EUR/PLN
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 2 wrze$nia 2021 roku

Zasitki dla bezrobotnych (tyg.)
Bilans handlowy (lipiec)

Zamowienia w przemysle (lipiec)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz.
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Kraj
Us
Us
Us

Ostatnie dane
353k
-75,7 mld USD

1,5% m/m

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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Prognoza rynkowa
345k
-71,0 mld USD

0,3% m/m
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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 02 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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