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Rynek walutowy i stopy procentowej

Handel podczas pigtkowej sesji pogtebit wyprzedaz ztotego wobec euro, gdzie para EUR/PLN zakonczyta
sesje blizej 4,55, z kolei USD/PLN w okolicy 3,83. Wspolna waluta zakonczyta sesje mocniejszym
akcentem, gdzie kurs EUR/USD zakonczyt handel w poblizu 1,19.

Pigtkowa sesja przyniosta kontynuacje przeceny ztotego, podczas gdy waluty Europy Srodkowo-
Wschodniej (HUF, CZK) umocnity sie odreagowujqc ostatnie stabsze notowania. Opublikowane wyzsze od
oczekiwan dane o inflacji na Wegrzech oraz solidne majowe dane o sprzedazy detalicznej w Czechach
potwierdzajq oczekiwania dalszych, zapoczgtkowanych podwyzek stoép procentowych w obu krajach co
moze stanowi¢ uodpornienie na niepewnos¢ zwiqzang z kolejng falg koronawirusa. Pod koniec ubiegtego
tygodnia NBP pozostawit parametry prowadzonej polityki pienieznej na niezmienionym poziomie oraz
utrzymat akomodacyjng retoryke podczas konferencji prasowej. Prezes A. Glapinski podtrzymat gotowos¢
do dokonywania interwencji walutowych, ktore bedq uzaleznione od biezqcej sytuacji na polskim rynku (w
jednym z ostatnich artykutow NBP przedstawiat argumenty za stosowaniem interwencji przez inne banki
centralne krajow rynkow wschodzqeych). Stabos¢ ztotego rowniez byta wspierana pogarszajgcym sie
sentymentem globalnym w ostatnich dniach. Inwestorzy zaczeli obawiac sie rozprzestrzeniania wariantu
Oelta w coraz wigkszej liczbie krajow europejskich.

Sytuacja pandemiczna w Europie pozostaje niepewna, co rzutuje na obawy odno$nie przysztego wzrostu
gospodarczego, przez co nastroje rynkowe stworzyty przestrzen do akumulacji kapitatu wobec aktywow
najbardziej bezpiecznych. Jednak podczas pigtkowej sesji zauwazalna byta realizacja zyskoéw na niektorych
walutach bezpiecznej przystani. Amerykanski dolar oraz japonski jen odnotowaty spadki na szerokim
rynku wraz z odbudowujgcym sie apetytem na aktywa mniej bezpieczne. Swiatowy proces podawania
szczepionek postepuje, a Europa kontynentalna stopniowo zaciera roznice wobec USA w globalnym
wyscigu szczepien, co powinno strukturalnie redukowac zainteresowanie bezpiecznymi walutami i tym

samym wspiera¢ przeptywy na aktywa ryzykowne, w tym EMFX.

Po zauwazalnych spadkach rentownosci obligacji przez wiekszqg cze$¢ ostatniego tygodnia, pigtek
przyniost ich ruch w gore. Na rynkach bazowych, 10-letnie US Treasuries wrocity powyzej 1,30%. Do
spadkéw rentownosci prowadzity gtdwnie obawy o stan pokryzysowego odbicia gospodarki co byto
dodatkowo napedzane przez wzrost zachorowan na koronawirusa (rowniez na nowe szczepy wirusa).
Ponadto minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC nie daty odpowiedzi kiedy rozpoczety zostanie proces
normalizacji polityki pienieznej.

W Polsce rentownosci obligacji skarbowych rowniez rosty, gdzie 10-letnie papiery ponownie zblizyty sie
do poziomu 1,70%. Na pigtkowej aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato papiery za 5,5 mid
PLN, jednak jedynie niewielka czes¢ (61 min PLN) przypadata na papiery z najdtuzszym terminem do
wykupu (DS0432), ktorych rentowno$¢ zostata ustalona na poziomie 1,815%. Po licznych wydarzeniach
zwiqzanych z politykq pieniezng z ostatniego tygodnia, w przysztym w centrum uwagi znajdq sie dane na
temat inflacji. Wskaznik CPI dla USA prawdopodobnie spadnie ponizej 5% r/r, a z kolei komunikat RPP
sugeruje, ze w czerwcu inflacja bazowa okaze sie nizsza nie tylko niz w maju (4% r/r) ale nawet niz w
grudniu ubiegtego roku (3,7%).

Pigtkowa konferencja prezesa Glapinskiego nie przyblizyta momentu podwyzki stop procentowych, gdyz o
ile prezes wciqz bierze jg pod uwage, to jest ona uwarunkowana od kilka czynnikow. Prezes uwaza, ze do
podwyzki konieczny jest brak negatywnego wptywu gospodarczego wynikajgcego z kolejnej fali zakazen
COVID-19, projekcje inflacyjne wskazujqce na inflacje powyzej gérnego ograniczenia wahan wokoét celu
(3,5%) oraz utrzymanie silnego popytu wraz z mocng sytuacjg na rynku pracy. Ponadto podwyzka stop
nastapi nie wczesniej niz koniec programu skupu aktywow. Zaktadamy, ze pomimo obecnego tonu RPP, w
najblizszym czasie rentownosci polskich obligacji 10Y powinny kierowac sie powyzej 1,70%.

Wykres dnia: Europejczycy doganiajg USA w procesie podawania szczepien, co
powinno strukturalnie wspiera¢ gospodarke strefy euro w tym wsp6ing walute.
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W dalszej czeSci roku sprzedaz obligaciji
MF powinna by¢ dokonywana gtéwnie
w formule aukcji zamiany.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 455 001 004
USD/PLN 3,83 -0,01 0,03
CHF/PLN 419 000 007
EUR/USD 1,19 000 0,00
EUR/CHF 1,09 0,00 -0,01
Zrodto: Refinitiv, stan na 12.07
Rynek stopy procentowej (%, pb)
Polska A1d A5d
2Y 0,44 3 1
5Y 1,31 1 -2
10Y 1,69 2 -2
PL 10Y-2Y 125 -1 -4
PL-Bund 10Y 198 0 3
PL ASW 10Y 0 5 10
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,36 7 -8
Bund 10Y -0,29 2 -6
UST-Bund 10Y 165 5 -2

Zrédto: Refinitiv, stan na 09.07
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 09.07
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,44 1,31 1,69 Niemcy -0,67 -0,60 -0,29 USA 0,22 0,79 1,36
A1d 3 1 2 A1d 1 1 2 A1d 2 5 7
Asd 1 -2 -2 Asd 0 1 -6 A5d -2 -7 -8
Notowania kontraktéow IRS, stan na 09.07
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,79 1,42 1,68 EUR -0,47 -0,30 0,02 UsD 0,28 0,85 1,33
Ad -2 0 -3 A1d 0 2 2 A1d 2 4 7
A5d -9 -7 -13 A5d 0 -2 -4 A5d -2 -7 -6
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Prognozy rentownosci obligacji*
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6.00
USA 0,00-0,25% PL1Y 0,20 0,45
08 Strefa euro 0,00% PL 2Y 0,65 0,90
2.00 = Japonia -0,10% PL 5Y 150 165
0.00 _\_;E?_‘%_' Wielka Brytania 0,10% PL 10Y 1,90 2,00
-2.00 L L P Szwajcaria -0,75% *) prognozy PKO BP z dnia 01-07-2021 r.
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,535 4,557
USD/PLN 3,820 3,838
CHF/PLN 4173 4,200
EUR/USD 1,186 1,188
EUR/CHF 1,084 1,088
uso/Jpy 110,000 110,270

stan na: 09.07
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Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

stan na: 09.07
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Poniedziatek, 12 lipca 2021 roku

Raport o inflacji

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj
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Ostatnie dane

Bank Polski
Prognozy Walutowe

3Q21 4Q21
EUR/PLN 4,50 4,48
USD/PLN 3,78 3,73
CHF/PLN 4,09 4,04
EUR/USD 1,19 1,20
EUR/CHF 1,10 1,11

*) prognozy PKO BP z dnia 02-07-2021 r.
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Prognoza rynkowa
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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 12 lipca 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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