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Bank Polski
Rynek walutowy i stopy procentowej
Handel podczas poniedziatkowej sesji symbolicznie umocnit dolara, gdzie para EUR/USD zakonczyta sesje Mirostaw Budzicki
ponizej 1,19. Notowania EUR/PLN i USD/PLN zakonczyty handel blizej 4,52 oraz 3,81. miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Poniedziatkowa pauza handlu w USA (Swieto Pracy) przyczynita sie do znikomej zmiennosci na parze +48 22 521 87 94
EUR/USD, ktorej trajektoria w dalszym ciggu podyktowana jest wydarzeniami zwigzanymi gtéwnie w L
Stanach Zjednoczonych Ameryki. W ostatnim czasie inwestorzy otrzymujq coraz wiecej argumentow za Rafat Dawidziuk
tym, aby nie oczekiwa¢ ogtoszenia taperingu w skupie aktywow podczas najblizszego posiedzenia rafal.dawidziuk@pkobp.pl
Rezerwy Federalnej 22 wrze$nia. Sytuacja na rynku pracy jest wcigz daleka od oczekiwanej, jednak +48 22 521 65 85

nastepna publikacja NFP za wrzesien powinna ukaza¢ wyzszq wartos¢, gdyz obywatele prawdopodobnie

powrdcq do miejsc pracy ze wzgledu na zakonczenie programéw pomocowych administracji J. Bidena. W

ostatnim czasie deprecjacja dolara okazata sie ulgg walut na szerokim rynku, a dodatkowo najmocniej NBP na ostatnich aukcjach skupowat
zyskujq te waluty, ktorych banki centralne dagzq do normalizaciji polityki pienieznej. Stqd w czotowce walut nieco mniej papieréw niz w okresie od
z G10 najmocniejszymi sq waluty Antypodéw (NZD, AUD), ktore nie reagujg na negatywne statystyki marca do maja 2021 .

zwiqzane z pandemiq COVID-19. )

Ztoty rozpoczqt tydzien stabszym akcentem, co powoli wymazuje osiggniete zwyzki waluty w poprzednim s

tygodniu. Podczas poniedziatkowej sesji zostat opublikowany wywiad prezesa NBP A. Glapinskiego, z gw

ktorego wynika, ze wycofanie akomodacyjnej polityki pienieznej bytoby bardzo ryzykowne biorgc pod % s

uwage nature szokow inflacyjnych i pandemiczng niepewno$¢. Stowa prezesa NBP w duzej mierze 0

nakre$lajq ton nadchodzqcego posiedzenia banku centralnego wraz z kofczqcq jg konferencjq prasowq, s

pomimo, ze czes¢ cztonkow RPP przejawia che¢ dokonania zaciesnienia warunkdw monetarnych jeszcze w o

tym roku. Zaktadamy, ze NBP utrzyma w tym tygodniu ,status quo’, co bedzie rodzi¢ presje na deprecjacje s

PLN, a tym samym powrdt kwotowan EUR/PLN blizej 4,55. .

Na rynku stopy procentowej poniedziatkowa sesja przyniosta zgodny z oczekiwaniami spadek krzywych £ 5 § iZ E E S § <3 : §§ E:Eé gis E S § =
dochodowosci obligacji skarbowych i kontraktow IRS. Powodem umocnienia notowan krajowych B i
instrumentow byta publikacja wywiadu prezesa NBP A. Glapinskiego ale tez artykut E. tona. 7r6dto: Refinitiv

W bardzo obszernym wywiadzie prezes NBP kompleksowo zarysowat perspektywy polskiej polityki
pienieznej w perspektywie najblizszych miesiecy. Wyrazone opinie byty zdecydowanie bardziej
umiarkowane niz wyceny rynkowe, dlatego wida¢ byto wyrazny ruch notowan. A. Glapinski powiedziat
m.in, ze nie widzi powoddéw do zmiany stop procentowych, a program skupu aktywoéw ma zostac
zakonczony w momencie wycofania akomodacji monetarnej i rozpoczecia procesu podnoszenia stop
procentowych. Takie komentarze uspokoity nieco rynek, ktory zaczqt juz wycenia¢ podwyzke stopy
referencyjnej na przetomie 20271 i 2022 r. w kierunku 0,50%. Pewnym czynnikiem ryzyka dla obligacji
skarbowych moze by¢ natomiast wzmianka, ze NBP mogtby powroci¢ do wyzszego poziomu stopy
rezerwy obowigzkowej. To z kolei oznaczatoby zmniejszenie ptynnosci sektora bankowego i wymusitoby
sprzedaz duzej czeéci papierow skarbowych. Z kolei E. ton w artykule dla portalu wGospodarce Rynek walutowy
zasygnalizowat, ze mozliwy jest scenariusz braku zmian stop do konca 2021 .

Presja na wzrost krzywych dochodowosci w najblizszych dniach powinna istotnie spas¢ za sprawq Notowania kursow A1ld  AS5d
umiarkowanych komentarzy przedstawicieli RPP. Mimo obaw przed wzrostem inflacji NBP nie sygnalizuje i
- . ; . . . , . . . EUR/PLN 452 002 -0,03
gotowosci do podwyzek stop procentowych, a wyceniana podwyzka stop w listopadzie stoi pod znakiem
zapytania. Wydaje sie, ze komentarz RPP po posiedzeniu czy czwartkowa konferencja nie zmieniq USD/PLN 381 001 -0,05
sentymentu rynkowego. Dlatego spodziewac sie mozna, ze w najblizszych dniach rentownosci 2-letnich
polskich obligacji utrzymajg sie blisko 0,5%, natomiast 10-letnich w okolicach 1,95%. Stabilizujgco na CHF/PLN 416 0,02 -0,05
notowania moze tez wptywac oczekiwanie na czwartkowe posiedzenie EBC. EUR/USD 119 000 0,01
EUR/CHF 1,09 0,00 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 07.09

Wykres dnia: We wrze$niu najmocniejszymi walutami z grupy G10 sq te, ktorych Rynek stopy procentowej (%, pb)
banki centralne przejawiajq jastrzebiq retoryke
Polska A1d AS5d
) ) vs. USD
frank szwajcarski - 2Y 0,58 -2 21
jen japonski — 2 130 6 e
korona dufiska —
euro — 10Y 1,96 -4 17
kOI‘Oﬂ(l norweSka | PL 10Y-2Y 138 -2 -4
korona szwedzka E—
funt brytyjski I PL-Bund 10Y 233 4 10
dolar kanadyjski S PL ASW 10Y 5 -2 0
dolar australijski O )
dolar nowozelandzki - Rynki bazowe Ald  A5d
1% 1% 2% UST 10Y 1,32 3 1
Zrodto: Refinitiv Bund 10Y -0,37 -1 7
UST-Bund 10Y 169 3 -6

Zrédto: Refinitiv, stan na 06.09
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 06.09

2Y 5Y 10vY

Polska 0,58 1,30 1,96
A1d -2 -6 -4
A5d 21 15 17

Notowania kontraktéow IRS, stan na 06.09

2Y 5Y 10Y
PLN 0,99 1,59 1,91
A1d -10 -6 -3
A5d 12 17 17
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Zrodto: Refinitiv

2Y 5Y 10Y

Niemcy -0,71 -0,67 -0,37
Ad 0 0 -1
A5d 2 4 7

2Y 5Y 10Y
EUR -0,48 -0,32 -0,01
A1d 0 0 0

A5d 1 4 6
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USA 0,25%
Strefa euro 0,00%
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Polska 0,10%
Wegry 1,50%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,21 0,79 1,32
A1d -1 1 3
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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 .

Spread dla 10Y obligacji (pb.)
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,518 4,531
USD/PLN 3,804 3,817
CHF/PLN 4,154 4,174
EUR/USD 1,186 1,189
EUR/CHF 1,085 1,088
uso/Jpy 109,670 109,920

stan na: 06.09
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 45134
usD 3,8041
CHF 41546
GBpP 5,2659
CzK 01779
RUB 0,0522

stan na: 06.09
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 7 wrzesnia 2021 roku
PKB8 (2 kw.)

Indeks instytutu ZEW

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
11:00 EZ -1,3% r/r
11:00 OE 40,4 pkt.

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
13,6% r/r

30 pkt.
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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 07 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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