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Rynek walutowy i stopy procentowej

Handel podczas czwartkowej sesji podtrzymat stabos¢ ztotego, gdzie kurs EUR/PLN zakonczyt sesje
ponizej 4,54, z kolei USD/PLN w ponizej 3,84. Gtowna para walutowa (EUR/USD) zakonczyta handel wyzej
w poréwnaniu do poprzedniej sesji i wrocita powyzej 1,18.

W czwartek gtownym wydarzeniem na rynku lokalnym byto posiedzenie RPP ktéra jak zaktadat konsensus
rynkowy, podtrzymata aktualnie parametry prowadzonej polityki pienieznej. Wydzwiek pozostat tagodny,
co stoi w kontrascie z nastawieniem innych bankow centralnych regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
(MNB, CNB), ktore w poprzednim miesigcu zapoczqtkowaty cykl podwyzek kosztu pieniqdza. Przed
spotkaniem polskich wtadz monetarnych doszto do wyprzedazy ztotego, a jego ostabienia nie ograniczaty
gteboko ujemne realne stopy procentowe. Ponadto presja na notowania ztotego moze sie utrzymac
podczas z pigtkowej konferencji prasowej z udziatem prezesa A. Glapinskiego, gdzie mozliwe jest
utrzymanie tagodnego tonu oraz nawigzanie do ewentualnych interwencji walutowych. Co wiecej,
postepujgcy wariant  Delta  koronawirusa ogranicza zainteresowanie walutami  krajow  rynkow
wschodzqeych, na czym PLN traci ulegajgc koszykowej deprecjacji. Niepewnos$¢ wobec przysztego
wzrostu gospodarczego na S$wiecie obrazuje wzrost indeksu zmiennosci VIX powyzej 20 pkt, co
symbolizuje wyzszq awersje wobec aktywow mniej bezpiecznych.

Waluty surowcowe kontynuowaty swojq deprecjacje wobec awersji do ryzyka oraz spadku cen ropy
naftowej. Dolar kanadyjski, norweska korona oraz rosyjski rubel tracq na bazie nizszych notowan odmian
WTI oraz Brent, ktore od poczqtku tygodnia stracity ok 4%. Najmocniejszymi walutami wobec dolara zostat
japonski jen oraz szwajcarski frank, ktore sq aktywami akumulujgcymi kapitat wobec postepujgcego
ryzyka zwigzanego z rozprzestrzenianiem sie wariantu Delta koronawirusa.

Czwartek przyniost kontynuacje spadkow rentownosci obligacji na rynkach bazowych, gdzie amerykanski
10-letni benchmark obsunat sie ponizej 1,30% (najnizej od blisko 5 miesiecy), a niemiecki ponizej -0,30%
(po raz pierwszy od kwietnia). Obawy o tempo odbicia gospodarczego narastajg co widoczne jest w
zdecydowanym wzroscie awersji wobec ryzyka. Kapitat przeptywat w strone bezpiecznych aktywow jakim
sq obligacje, a odptywat z tych bardziej ryzykownych co widoczne byto w spadkach indeksow akcyjnych
w Europie (od 1,5% do ponad 2,5%) oraz w USA (ok. 1%). Ostatnie dane z USA dotyczqce rynku pracy
oraz ISM dla ustug nie daty potwierdzenia, ze nastgpita istotna poprawa nastrojow gospodarczych. Dane
na temat wnioskow o zasitki dla bezrobotnych pokazaty wzrost do 373 tys. wobec oczekiwanego spadku
do 350 tys. Ponadto w ostatnim czasie pozytywne zaskoczenia w danych stawaty sie rzadkosciq co
dodatkowo prowadzito do studzenia pozytywnych nastrojow gospodarczych.

W strefie uwage przyciggata zmiana strategii w polityce pienieznej EBC, w ktorej cel inflacyjny zmieniono
na symetryczny wokot poziomu 2% (poprzednio: ,blisko ale ponizej 2%) oraz potwierdzona wskaznik HICP
jako odpowiedniq miare sytuacji cenowej, jednak zalecono aby stopniowo wlgcza¢ do niego koszty
uzytkowania mieszkan przez wtascicieli. Dodatkowo EBC zamierza uwzglednia¢ problematyke klimatu w
swoich operacjach. Decyzja EBC byta szeroko oczekiwana, jednak nie stanowi ona w petni rozszerzenia
celu w stylu Fedu, ktory w $rednim terminie dopuszcza przestrzelenie swojego 2% celu (AIT).

W Polsce rentownosci obligacji nieco wzrosty na dtuzszym koncu, wracajgc powyzej 1,60%, jednak na
krzywej swapowej notowania przesunety sie nieco w dot. Rynek czekat na decyzje Rady, ktora zgodnie z
oczekiwaniami pozostawita stopy bez zmian. Decyzja nie byta zaskoczeniem, gdyz po weekendowym
wywiadzie prezesa Glapinskiego oczywistym jest, ze podwyzki stop mogg nastgpi¢ najwczesniej na jesieni.
Projekcje z nowego raportu o inflacji wskazujq, ze oczekiwania CPI na ten rok zostaty podniesione do 4,1%
(z 3,2%), oraz na 2022 rok do 3,3% z 2,8%. Utrzymanie inflacji w latach 2022-2023 ponizej gornego
pasma wahan wokot celu jest jednym z argumentow, ktory sktania RPP do uznania obecnie podwyzszonej
inflacji za przejsciowq. Z kolei wzrost PKB w tym roku widziany jest w poblizu 5%, co znacznie zblizyto NBP
do konsensusu rynkowego. Komunikat z lipcowego posiedzenia RPP nie sugeruje rychtej zmiany w
polityce pienieznej dlatego wiecej odpowiedzi mogg da¢ publikowane w pigtek minutes (z czerwca) oraz
przede wszystkim konferencja prasowa prezesa NBP

Wykres dnia: Indeks zaskoczen w danych makroekonomicznych dla USA znajduje
sie blisko tegorocznych dotkow.

e |ndeks zaskoczen ekonomicznych USA
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 454 001 003
USD/PLN 384 -001 003
CHF/PLN 419 004 008
EUR/USD 1,18 0,00 0,00
EUR/CHF 1,08 -001 -0,01

Zrodto: Refinitiv, stan na 09.07

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,41 -1 4
5Y 1,29 3 2
10Y 1,67 4 2
PL 10Y-2Y 126 4 -2
PL-Bund 10Y 198 6 13
PL ASW 10Y -4 5 8
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,29 -3 -19
Bund 10Y -0,31 -2 -12
UST-Bund 10Y 160 -1 -8

Zrédto: Refinitiv, stan na 08.07
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Bank Polski
Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 08.07
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,41 1,29 1,67 Niemcy -0,68 0,61 -0,31 USA 0,19 0,74 1,29
A1d -1 3 4 A1d -1 2 -2 A1d -2 -4 -3
A5d 4 2 2 A5d -2 -2 12 A5d -7 17 -19
Notowania kontraktow IRS, stan na 08.07
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,81 1,42 1,71 EUR 0,47 -0,32 0,00 USD 027 0,80 1,26
A1d -5 -1 -1 A1d 0 -1 0 A1d -2 -2 -1
A5d -2 -3 -6 A5d -1 -6 9 A5d -6 -16 -15
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
2.00 -40.0 0.30 0.1 0.70 4.0
-6 7 -7
1,85 %5 6.05 0.60 2.8
0.50 17
1.00 -18.0 0.20
0.40 05
0.50 27.0 0.15
0.30 -0.7
0.00 ° 41 -36.0 0.10 0.20 1.8
_050 | | ? | | | | | | | _450 005 L | | | L L L | | _01 010 L | | | | | | | _30
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y ON TN SW 2W 1M 3M 6M 9M 1Y I g £ 2L a8
— 2021-07-08 (%, |.o.
SPW"(%i o T Astbpe) +- dzienna zmi;n; (Db} 0.) 2021-07-08(1%, l-o
= IR5i%; Lo} RReiRaE: B dzienna zmiana (pb., p.o.)
Gtowne stopy procentowe Prognozy rentownosci obligacji*
8.00
Kraj Tenor 3021 4021
6.00
USA 0,00-0,25% PL Y 0,20 0,45
=0 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.
2014 2017 2021
Polska 0,10%
—— POL — EMU — UK — HU
— CH — USA (074 Wegry 0,90%
Czechy 0,25%
Rentownos¢ obligacji (%) Krzywe IRS (%) Spread dla 10Y obligacji (pb.)
-0.14 1.60 2.00 350
-0.16 1.56
1.50 300
-0.18 1.52 250
-0.20 1.48 1.00 200
-0.22 1.44 65575 150
-0.24 141 100
0.26 137 0.00
50
-0.28 1.33 050
' 0
-0.30 1.29
o l | | | | l l l l l o l l | | | | l l l l l l l |
-0.32 ' ' ' 11.25 1:00 =

|
10-06 17-06 24-06 01-07 08-07

—— Bund 10Y (l.0.)
—— UST 10Y (p.o.)

Zrodto: Refinitiv

1y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

—e— USD —e— EUR —e— PLN

03-20 07-20 11-20 03-21 07-21

—— PL-DE — PL-US

Strona 2/4



Dziennik rynkowy |

9 lipca 2021 roku

Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,532 4,557
USD/PLN 3,826 3,848
CHF/PLN 4,181 4,205
EUR/USD 1,183 1,185
EUR/CHF 1,083 1,085
uso/Jpy 109,650 110,010

stan na: 08.07
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 9 lipca 2021 roku
Minutes RPP z czerwca
Konferencja prasowa prezesa NBP

Zapasy hurtowe (maj)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
14:00 PL

15:00 PL

16:00 us 1,1% m/m

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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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 09 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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