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Rynek walutowy i stopy procentowej

Srodowa sesja podtrzymata stabos¢ ztotego w relacji do euro oraz dolara, gdzie kurs EUR/PLN zakonczyt
handel powyzej poziomu 4,53, z kolei USD/PLN zakonczyt sesje powyzej 3,84. Para EUR/USD konczyta
handel ponizej 1,18.

Odkad niektore banki centralne w regionie CEE w odpowiedzi na wysokq inflacje podniosty koszt
pieniqdza, zostata pogtebiona dywergencja prowadzonych polityk pienieznych pomiedzy NBP a MNB i
CNB. Jastrzebi zwrot w retoryce polskiego banku centralnego nadat prezes A. Glapinski podczas ostatniego
wywiadu, ktory nie wykluczyt podwyzki stop procentowych jeszcze w tym roku. W kontekScie
czwartkowego  posiedzenia  RPP  zaktadamy pozostawienie parametrow polityki  pienieznej na
niezmienionym poziomie oraz utrzymanie akomodacyjnej narracji. Wobec tego pole do umochnienia
ztotego jest ograniczone, co dodatkowo nasila¢ moze gotowos$¢ do stosowania interwencji walutowych,
ktora moze zosta¢ podtrzymana na pigtkowej konferencji prezesa NBP (w jednym z ostatnich artykutow
NBP przedstawiat argumenty za stosowaniem interwencji przez banki centralne EM). PLN rowniez
odnotowuje koszykowg deprecjacje wobec niepewnosci spowodowanej z rozprzestrzenianiem sie wariantu
Delta (koronawirusa), ktory poza Wielkg Brytaniq nasila sie w krajach iberyjskich. W dtuzszej perspektywie,
ztoty powinien zyskiwa¢ poprzez solidne otoczenie makroekonomiczne oraz perspektywe wyptaty srodkow
z unijnego Funduszu Odbudowy. W tym kontekscie istotne sq oczekiwania gospodarcze, Komisja
Europejska w $rode opublikowata prognozy dla Polski, gdzie wzrost PKB widzi na poziomie 4,8% r/r za
2021 rok, z kolei dynamike 5,2% r/r w 2022r.

Postepujgce zakazenia nowym szczepem koronawirusa wspierajq wzrost awersji do ryzyka. Tym samym
zyskuje dolar, jako jedna z walut bezpiecznych przystani kosztem aktywow mniej bezpiecznych. Podczas
Srodowej sesji opublikowane zostaty minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC, ktére nie przyniosty
wskazowek odnosnie terminu rozpoczecia normalizacji polityki pinieznej, wobec tego spadki kursu

EUR/USD ponizej poziomu 1,18 nie zostaty pogtebione.

Na rynku stopy procentowej w $rode dominowaty silne spadki rentownosci obligacji skarbowych.
Amerykanski benchmark 10-letni spadt do poziomu 1,30%, a niemiecki do -0,30%. Tak silny ruch, gdzie w
ostatnich dwoch tygodniach dtugu koniec krzywej UST przesungt sie o okoto 20 pb w dot, wynika z
domuykania krotkich pozycji. Zmiana narracji rynkowej zwiqzana z przeptywem inwestorow w strone
bezpiecznych aktywow wynika z obaw dotyczgeych kolejnej fali zakazert COVID-19. Ostabienie oczekiwan
dotyczqcych globalnego odbicia gospodarczego wzmaga zainteresowanie papierami  skarbowymi.
Publikowane w $rode dane na temat liczby otwartych stanowisk pracy pokazaty ich lekki spadek do 9,209
min. Z kolei w strefie euro produkcja przemystowa w Niemczech spadta w maju o 0,3% m/m wobec
oczekiwan na wzrost 0 0,5%.

Wydarzeniem, na ktore czekat rynek w Srode byta publikacja minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC.
Zapiski pokazaty, ze wiekszo$¢ decydentow uwaza, ze nie dokonata sie jeszcze dalsza zdecydowana
poprawa stanu amerykanskiej gospodarki, jednak panuje zgoda co do konieczno$ci pozostania w
gotowosci na dziatanie wobec ryzyka realizacji scenariusza podwyzszonej inflacji. Minutes nie wskazaty
jednak kiedy mogtby rozpoczq¢ sie proces normalizacji polityki monetarnej, ktory prawdopodobnie
zaczagtby sie od ograniczenia miesiecznych zakupow aktywow. Jednak, pomimo rozbieznosci stanowisk
poszczegolnych decydentow, dyskusja wewnqtrz Fed na temat zaostrzenia retoryki juz sie rozpoczeta.

Na polskim rynku dtuznym Sroda przyniosta rowniez spadki rentownos$ci obligacji skarbowych, ktore w
sektorze 5-letnim schodzity ponizej 1,30%, a w 10-letnim w poblize 1,60%. Przy braku lokalnych wydarzen
zmiennos¢ byta kierowana przede wszystkim wydarzeniami zagranicznymi. W czwartek uwaga bedzie
kierowata sie w strone posiedzenia RPP Pomimo prawdopodobnego braku zmian w parametrach polityki
pienieznej rynek bedzie obserwowat czy nastgpi zmiana sposobu komunikacji RPP na przyblizajgcy
perspektywe normalizacji polityki pienieznej. Ponadto przedstawione zostanie lipcowa runda projekdji
makroekonomicznych NBP gdzie prawdopodobnie w gore zrewidowane zostang zarowno wzrost PKB jak i
inflacja.

W kolejnych latach wzrost gospodarczy powinien by¢ utrzyma¢ wysokqg dynamike,
co strukturalnie powinno stanowi¢ wsparcie dla notowan PLN.

Zmiana konsensusu prognoz PKB dla Polski (%)
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Rentownos$ci amerykanskich obligaciji z
dtuzszego konca krzywej
dochodowosci zauwazalnie spadaty w
ostatnich dniach.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 453 002 001
USD/PLN 384 003 003
CHF/PLN 415 002 003
EUR/USD 1,18 000 -0,01
EUR/CHF 1,09 000 -0,01

Zrodto: Refinitiv, stan na 08.07

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,41 51 2
5Y 1,26 -6 -2
10Y 1,63 2 -2
PL 10Y-2Y 122 -49 -4
PL-Bund 10Y 192 4 7
PL ASW 10Y -9 10 0
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,32 -5 -12
Bund 10Y -0,29 -2 -9
UST-Bund 10Y 161 -3 -4

Zrédto: Refinitiv, stan na 07.07
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 06.07

2Y 5Y 10Y

Polska -0,09 1,32 1,61
Ad -2 -5 -6
A5d -50 -10 -18

Notowania kontraktéow IRS, stan na 06.07

2Y 5Y 10Y
PLN 0,90 1,50 1,80
A1d -4 =3 -4
A5d -4 -3 -2
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Niemcy -0,67 -0,62 -0,27
A1d -1 -4 -6
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A1d -1 -3 -5
AS5d -2 -6 -7

Krzywa WIBOR

0.30 0.2
025 0.1
0.20 0.4
0.15 -0.6
0.10 -0.9
005 44— 1 1 111117
ON TN SW 2W 1M 3M 6M 9M 1Y
—e— 2021-07-06 (%, l.0.)
I dzienna zmiana (pb., p.o.)
Kraj
USA 0,00-0,25%
Strefa euro 0,00%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 0,10%
Szwajcaria -0,75%
Polska 0,10%
Wegry 0,90%
Czechy 0,25%
Krzywe IRS (%)
2.00
1.50
1.00
0.50
0.00
-0.50 /
100 A

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

—e— USD —e— EUR —e— PLN

D

Bank Polski
2Y 5Y 10Y
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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 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,516 4,544
USD/PLN 3,830 3,853
CHF/PLN 4,137 4,164
EUR/USD 1,178 1,180
EUR/CHF 1,090 1,093
uso/Jpy 110,410 110,760

stan na: 07.07
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 8 lipca 2021 roku
Stopa referencyjna NBP
Whioski o zasitek dla bezrobotnych

Komunikat po posiedzeniu RPP

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
PL 0,1%

14:30 us 364 tys. t/t

16:00 PL

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 08 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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