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Rynek walutowy i stopy procentowej

Srodowa sesja utrzymata silniejsze notowania dolara, gdzie kurs EUR/USD zakonczyt handel blisko
poziomu 1,18, co nie sprzyjato zlotemu, ktéry roéwniez z powodu czynnikow lokalnych ostabit sie.
Notowania EUR/PLN oraz USD/PLN zakonczyty sesje blizej 4,52 oraz 3,82.

Zgodnie z zatozeniem, podczas Srodowego posiedzenia RPP pozostawita parametry polityki pienieznej na
niezmienionym poziomie. Opublikowany wywiad z udziatem A. Glapinskiego na poczgtku tygodnia, w
ktorym szef NBP oznajmiq, ze jest jeszcze za wczesnie na ograniczanie akomodacyjnej polityki w duzej
mierze nakresli retoryke Srodowego spotkania i prawdopodobnie niewiele dodatkowych stwierdzen bedzie
uzytych podczas czwartkowej konferencji prasowej. Komunikat po posiedzeniu NBP okazat sie gotebi, bank
centralny dopuszcza stosowanie dalszych interwencji walutowych, a brak zmian w polityce argumentuje
m. in. pogorszeniem sytuacji pandemicznej na Swiecie. Cztonkowie RPP sq podzieleni w kwestii rozpoczecia
normalizacji polityki pienieznej, a trzech z nich gtosowato za podwyzkq stop procentowych w lipcu o 15
pb. Niewykluczone, ze do jastrzebiego ,odtamu” decyzyjnego gremium dotqczq inni cztonkowie w
kolejnych tygodniach, co bedzie rodzito perspektywe przegtosowania podwyzki stop procentowych, a
listopadowe projekcje makroekonomiczne mogq by¢ przy tym pomocne. Obrona nominalnego kursu
EUR/PLN przy poziomie 4,50 wciqz jest silna, a zmienno$¢ kursu REER (czyli po uwzglednieniu inflacji oraz
udziatow handlu zagranicznego) niewiele zmienia sie w ostatnim czasie. Realnie zloty jest nawet
mocniejszy ze wzgledu na wyzszq inflacje w Polsce (5,4% w sierpniu), ktora przebita przecietny wzrost
poziomu cen wsrod gtownych partnerow handlowych, gtdwnie w strefie euro.

Mocniejszy dolar zaczyna stopniowo wymazywac passe deprecjacji z poprzedniego tygodnia. Ponowne
obawy zwiqzane z rozprzestrzenianiem sie wariantu Delta wptywajq na postrzeganie normalizacji polityki
przez $wiatowe banki centralne. Australijski bank centralny przedtuzyt program skupu aktywow, z kolei
niektore amerykanskie banki inwestycyjne obnizyty prognoze wzrostu gospodarczego USA na 2021 rok.

Na rynku stopy procentowej podczas srodowej sesji krzywe dochodowosci obligacji skarbowych oraz
kontraktow IRS utrzymaty sie blisko tegorocznych maksimow. Lekki negatywny wptyw na notowania
mogta mie¢ aukcja organizowana przez BGK. Bank oferowat papiery FPC0725, FPC0328, FPC0631 i
FPC1140. Ostatecznie udato sie uplasowac obligacje za 2,1 mld PLN (bez sprzedazy dodatkowej) przy
niewiele tylko wyzszym popycie wynoszqcym 2,3 mid PLN (i to mimo szerokiej oferty). Wynik aukgji
kolejny raz potwierdzit umiarkowane zainteresowanie oferowanymi przez BGK papierami. CzeSciowo na
ostatnie wyniki wptyw ma gorszy bilans naptywow i odptywow do funduszy inwestycyjnych
dedykowanych rynkowi papierow dtuznych.

Najciekawszym wydarzeniem Srodowej sesji byto posiedzenie RPP, jednak zgodnie z oczekiwaniami miato
neutralny wptyw na notowania. Wieksza zmienno$¢ na rynku dtugu pojawi¢ sie moze w czwartek za
sprawq konferencji prasowej prezesa NBP i posiedzenia EBC. Prawdopodobne wzmocnienie przez A.
Glapinskiego oczekiwan na utrzymanie polityki pienieznej bez zmian w Polsce wspiera¢ bedzie lekki spadek
krzywych dochodowosci. Z drugiej jednak strony, jesli EBC zdecyduje sie zredukowac¢ skale skupu
aktywdw w ramach programu PEPP w IV kw. 2021 r. i zrewiduje projekcje makroekonomiczne w gore,
pojawi¢ sie moze dalsza presja na wzrost rentownosci obligacji w strefie euro. Niewykluczone tez, ze na
konferencji padng jakie$ sugestie dotyczqce ewentualnych nowych narzedzi redukujgcych negatywny
wptyw zblizajgcego sie konca programu PEPP Biorgc te czynniki pod uwage, rentownosci 2-letnich
obligacji powinny konsolidowac sie blisko 0,5%, a 10-letnich w okolicy 2,00%.

Wuykres dnia: W IV kw. 2021 r. EBC prawdopodobnie ograniczy skale skupu
aktywow w ramach PEPP w okolice pozioméw z poczqgtku roku.
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Realnie kurs PLN jest jedynie
symbolicznie niedowarto$ciowany

PLN
mocniejszy
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Rynek walutowy
Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 452 001 0,00
USD/PLN 382 001 001
CHF/PLN 415 001  -0,01
EUR/USD 1,18 0,00 0,00
EUR/CHF 1,09 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 09.09

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,59 -1 9
5Y 1,36 0 11
10Y 2,04 2 14
PL 10Y-2Y 144 3 6
PL-Bund 10Y 236 2 9
PL ASW 10Y 6 3 -1
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,34 -3 4
Bund 10Y -0,32 -1 5
UST-Bund 10Y 166 -3 -1

Zrédto: Refinitiv, stan na 08.09
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 08.09

2Y 5Y 10vY

Polska 0,59 1,36 2,04
A1d -1 0 2
A5d 9 11 14

Notowania kontraktéow IRS, stan na 08.09

2Y 5Y 10Y
PLN 1,01 1,67 1,98
A1d 0 1 -1
A5d 2 12 15

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,69 -0,63 -0,32
A1d 0 -1 -1
A5d 2 4 5
2Y 5Y 10Y
EUR -0,46 -0,29 0,02
A1d 1 0 -1
A5d 2 4 4
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Kraj
USA 0,25%
Strefa euro 0,00%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 0,10%
Szwaijcaria -0,75%
Polska 0,10%
Wegry 1,50%
Czechy 0,75%

Krzywe IRS (%)
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,22 0,81 1,34
A1d 0 -1 -3
A5d 1 3 4
2Y 5Y 10Y
UsD 0,29 0,88 1,33
A1d 1 0 -2
A5d 2 4 5
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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 4,512 4,526 EUR
USD/PLN 3,817 3,830 usD
CHF/PLN 4,140 4,158 CHF
EUR/USD 1,181 1,183 GBpP
EUR/CHF 1,087 1,090 CzK
uso/Jpy 110,080 110,330 RUB

stan na: 08.09

EUR/USD
1.22

1.21
1.20
1.19
1.18
1.17

1.16 ! ! ! ! !
23-06 13-07 02-08 20-08 09-09

WIG20
2450

2400
2350
2300

2250

2200 ! ! ! ! !
22-06 12-07 30-07 19-08 08-09

KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 9 wrzeSnia 2021 roku
Posiedzenie EBC
Konferencja prasowa po posiedzeniu EBC
Projekcje makroekonomiczne EBC
Whioski o zasitek dla bezrobotnych

Konferencja prasowa po posiedzeniu NBP

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

stan na: 08.09
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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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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

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 09 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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