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Rynek stopy procentowej

Na rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniost wzrosty krzywych dochodowos$ci obligacji
skarbowych i kontraktow IRS. Zmiany notowan byty bardziej widoczne w przypadku dtuzszych
instrumentow, co doprowadzito do wystromienia krzywych.

Negatywny wptyw na notowania instrumentow mogta mie¢ w kraju publikacja sprawozdania z lipcowego
posiedzenia RPP z ktorego wynikato, ze po oczekiwanej poprawie sytuacji epidemicznej na Swiecie grupa
cztonkow optujgeych za podwyzkg stop procentowych moze sie znaczgco powiekszy¢ (trzech
przedstawicieli Rady juz wnioskuje o podwyzke stopy referencyjnej o 15 pb.). Wzrost krzywych
dochodowosci byt jednak wywotany przez trendy globalne. Przed pigtkowym wystgpieniem prezesa Fed J.
Powella wyraznie obserwowalismy tendencje do wzrostu rentownosci Bundow i US Treasuries, co byto
efektem rosngcego w ostatnim tygodniu apetytu na ryzyko (w efekcie na wartosci tracity aktywa
bezpieczne, a rosty ceny akcji). Dodatkowo w regionie CEE wzrosty oczekiwania na podwyzki stop
procentowych po wtorkowym posiedzeniu banku centralnego Wegier.

Do konca kwartatu rentownosci obligacji $rednio- i dtugoterminowych mogq dalej rosng¢. Notowania
papierow 2-letnich powinny kierowa¢ sie w strone 0,50%, a 10-letnich w kierunku 1,90%. W krotkim
okresie za takim scenariuszem przemawia m.in. zblizajgca sie publikacja wstepnych danych nt. inflacji w
sierpniu (31 VIII), a takze rosnqce oczekiwania na dalsze podwyzki stop procentowych w naszym regionie

i wzrosty rentownos$ci widoczne na rynkach bazowych. Informacja nt. kalendarza wrze$niowych aukgji i
bardzo dobra sytuacja finansow publicznych mogg co najwyzej hamowac wzrosty krzywej dochodowosci.

Wstepny odczyt sierpniowej inflacji zapewne utrzyma sie blisko poziomu lipcowego (PKO: 5,1% r/r). Biorgc
pod uwage nowe czynniki oddziatujgce proinflacyjnie oczekiwa¢ mozna, ze inflacja utrzyma sie do konca
roku blisko lub nawet nieco wyzej tego poziomu (z maksimum w grudniu). To oznacza, ze inflacja bedzie
odchyla¢ sie od gornego ograniczenia odchylenia od celu inflacyjnego o blisko 1,5 pkt. proc. Wraz z
utrzymaniem sie pozytywnych trendow w zakresie wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach
zmuszq one cztonkow RPP do przemys$lenia tagodnego nastawienia w polityce pienieznej. Jesli nastgpi
poprawa sytuacji pandemicznej, wowczas czes$¢ z nich moze pod koniec roku przekonac¢ sie do podwyzek
stop procentowych, na co zresztqg wskazujq ostatnie minutes z lipcowego posiedzenia. Dodatkowo
prawdopodobnie bardziej ,jastrzebie” wypowiedzi cztonkow RPP wzmacnia¢ bedq oczekiwania na dalsze
podwyzki stop procentowych w naszym regionie (po MNB, teraz na koniec wrze$nia stopy procentowe
podnies¢ moze tez CNB). W te trendy powinna wpisac sie takze publikacja szczegotowych danych nt. PKB
w Il kw. 2021 r, ktore zapewne potwierdzi dwucyfrowe odbicie w inwestycjach ale tez mocnego indeksu
PMI za sierpien (nawet jesli okaze sie nieco stabszy niz miesigc wezesnie)).

Negatywny wptyw rosngcych oczekiwan na podwyzki stop moze nieco tagodzi¢ w kraju publikacja pod
koniec miesigca wrzesSniowego kalendarza aukgji obligacji skarbowych. Biorgc pod uwage gwattowny
spadek potrzeb pozyczkowych panstwa, a takze gigantyczng nadwyzke srodkow na rachunku centralnym
oczekiwa¢ mozna, ze MF koncentrowa¢ sie bedzie na organizowaniu aukcji zamiany. W przysztym
miesigcu mogq odbyc sie dwie aukcje zamiany z tqczng sprzedazq w okolicach 9 mid PLN (pierwsza z nich
odbedzie sie juz 2 wrzes$nia).

Ostatnie wystgpienie prezesa Fed J. Powella wzmacnia¢ bedzie wzrost rentownosci amerykanskich.
Stwierdzit on m.in,, ze warunki do ograniczania skupu aktywow i to juz w tym roku wiasciwie zostaty
spetnione, a ostroznoS¢ w prowadzeniu polityki pienieznej wynika gtownie z rozwoju COVID-19. Chociaz
sam moment rozpoczecia taperingu nie definiuje bezposrednio momentu podwyzek stop procentowych, to
jednak zwieksza prawdopodobienstwo, ze nastgpiq one w 2022 1. i to wczesniej niz oczekuje rynek.

Wykres dnia: Utrzymywanie sie¢ inflacji powyzej 5% do konca 2021 r. sprzyjac
bedzie wzrostowi krzywej dochodowosci polskich obligacji skarbowych.
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Od konca lipca na rynku FRA wyraznie
wzrosty oczekiwania na podwyzki stop
procentowych w Polsce.
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Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1ld A5d
2y 0,45 -1 5
5Y 1,16 -1 1
10Y 1,81 -1 1
PL 10Y-2Y 137 0 5
PL-Bund 10Y 223 -1 3
PL ASW 10Y 4 -6 -4
Rynki bazowe A1ld A5d
UST 10Y 1,31 -3 5
Bund 10Y -0,42 0 8
UST-Bund 10Y 173 -3 -3

Zrodto: Refinitiv, stan na 27.08
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Rynek walutowy

Ostatni tydzien przyniost lekkie umocnienie ztotego, gdzie nasza waluta korzystata na bardziej
optymistycznych nastrojach wobec aktywow ryzykownych, do ktorych zaliczajq sie waluty
rynkoéw wschodzqeych. Kurs EUR/PLN konczyt tydzien w okolicach 4,57, a USD/PLN przy 3,88.

Dla zlotego znaczenie miato ostabienie amerykanskiego dolara (kurs EUR/USD chwilowo
przekroczyt 1,18), gdzie w ostatnim czasie PLN wykazywat istotng wrazliwo$¢ na wahania USD
(zwtaszcza kiedy dochodzito do jego umocnienia). Dolar nieco stracit na wartosci, gdyz podczas
sympozjum bankierow centralnych w Jackson Hole nie doszto do ogtoszenia terminu
rozpoczeciu ograniczenia miesiecznej skali skupu aktywow przez amerykanskq Rezerwe
Federalng. Prezes |. Powell powiedziat, ze w jego ocenie zmniejszenie QE moze nastgpi¢ w dalszej
czesci tego roku, jednak nie bedzie to oznaczato, ze podwyzki stop procentowych nastqgpiq
szybko po tej decyzji. Powell uznat, ze spetniony zostat warunek znaczqcej poprawy wskaznika
inflacyjnego w strone celu Fed i jest na dobrej drodze do osiggniecia 2% w Srednim terminie
(inflacja PCE za lipiec wyniosta 4,2% r/r, a wskaznik bazowy 3,6% r/r). Z kolei na rynku pracy
doszto do pewnej poprawy w strone warunku powrotu do petnego zatrudnienia.

Biezqcy tydzien nie zawiera istotnych spotkan zwigzanych z politykq pieniezng w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej czy na rynkach bazowych, jednak liczne publikacje danych
makroekonomicznych bedq wptywaty na notowania na rynku walutowym. Lokalnie dla ztotego
istotny bedzie odczyt wstepnej inflacji za sierpien, ktora prawdopodobnie wzrosta powyzej 5% r/r
z lipca. Taki odczyt bytby kolejnym sygnatem do zmiany wcigz gotebiego nastawienia RPP ktore
byto widoczne réwniez w ostatniej publikacji minutes za lipiec (jednak sprzed lipcowego odczytu
CPI). Odczyty zwiekszajgce prawdopodobienstwo wczesniejszej podwyzki stop przez RPP
powinny stanowi¢ wsparcie dla notowan ztotego. Obecnie PLN jest stabszy w relacji do walut z
grupy CEE, ktorych banki centralne decydowaty sie na podwyzki stop procentowych

Zaktadamy, Ze w najblizszym czasie kurs EUR/PLN powinien utrzymac sie w przedziale 4,55-4,60,
a USD/PLN pomiedzy 3,85 a 3,90. W krotkim terminie bardziej zdecydowane umocnienie ztotego
bedzie ograniczane przez ocene perspektyw rynkowych wobec normalizacji polityki pienieznej w
USA. Kolejny zauwazalny wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA (publikacja w
pigtek) moze ozywi¢ oczekiwania na ogtoszenie taperingu juz we wrzesniu, co powinno pozwoli¢
dolarowi na odrobienie czesci ostatnich strat. Po lipcowym wzroscie 0 943 tys. konsensus
rynkowy wskazuje na wzrost NFP w sierpniu 0 665 tys.

Ponadto w najblizszym tygodniu planowana jest publikacja uchwaty Sqdu Najwyzszego w
sprawie kredytow denominowanych w walutach obcych, gdzie wyrok zwiekszajqcy
prawdopodobienstwo rychtej konwersji kredytow na PLN wywieratby w krotkim terminie presje
na notowania naszej waluty.

Wykres dnia: Brak jasnej deklaracji w kwestii ograniczenia skupu aktywow Fed
przyczynit sie do oddalenia notowan dolara od ostatnich szcytéow i pozwolit na
powrét kursu EUR/USD powyzej 1,18
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Prezes Powell nie wigze bezposrednio
ograniczenia skupu aktywow z
podwyzkq stép procentowych.
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Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 457 0,00 0,00
USD/PLN 3,88 -0,001 -0,03
CHF/PLN 4,25 0,01 -0,01
EUR/USD 1,18 0,00 0,01
EUR/CHF 1,08 0,00 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 30.08
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 27.08
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,45 1,16 1,81 Niemcy -0,73 -0,70 -0,42 USA 022 0,80 1,31
A1d -1 -1 -1 A1d 0 0 0 A1d -2 -4 -3
Asd 5 11 11 Asd 2 4 8 A5d -1 2 5
Notowania kontraktéow IRS, stan na 27.08
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,88 1,44 1,77 EUR -0,50 -0,36 -0,06 usD 028 0,86 1,30
Ad 4 -2 4 Ad -1 -1 -1 A1d -3 -4 -5
A5d 6 12 15 A5d 0 2 6 A5d -1 2 6
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IEl dzienna zmiana (pb., p.o.)

Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 3021 4021
PL1Y 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

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,566 4,585 EUR 4,5803
USD/PLN 3,872 3,886 usD 3,8978
CHF/PLN 4,240 4,267 CHF 4,2442
EUR/USD 1,179 1,181 GBpP 5,3405
EUR/CHF 1,074 1,078 CzK 0,1793
uso/Jpy 109,690 109,940 RUB 0,0527

stan na: 27.08

stan na: 27.08
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1.23 4.60
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

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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Poniedziatek, 30 sierpnia 2021 roku Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa
Indeks nastrojow gospodarczych ESI (sie) 11:00 EZ 119,0 pkt 117,9 pkt
Indeks zaufania konsumentow (sie) 11:00 EZ -5,3 pkt -5,3 pkt
Inflacja CPI (sie, wst) 14:00 DE 3,8%r/r 3,9% r/r
Inflacja HICP (sie, wst) 14:00 DE 31%r/r 3,4% r/r

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 30 sierpnia 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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