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Rynek walutowy i stopy procentowej

Czwartek przyniost lekkie ostabienie ztotego, gdzie kurs po krotkotrwatym spadku ponizej 4,50 wrocit w
trakcie sesji w poblize poziomu 4,51. Niewielkim zmianom ulegty notowania USD/PLN, ktore oscylowaty
przy 3,80 co byto wspierane przez wzrost pary EUR/USD do 1,1870.

Po silnym rajdzie wywotanym publikacjq inflacji za sierpien (ktora rozbudzita oczekiwania na podwyzki
stop procentowych), ztoty oddat w czwartek czes¢ zyskow. Izba Cywilna Sqdu Najwyzszego w petnym
sktadzie nie wydata uchwaty w sprawie tzw. kredytow frankowych” i pomimo zasiegniecia opinii instytucji
krajowych (m.in. NBP i KNF) zdecydowata sie na skierowane trzech pytan prejudycjalnych do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Rzecznik SN powiedziat, ze ciezar podejmowania decyzji spoczywa na
sqdach powszechnych. Brak wydania uchwaty przez SN nie miat istotnego wptywu na notowania ztotego,
gdzie w ostatnim czasie zmalaty obawy o wptyw ewentualnej konwersji kredytow walutowych.

PLN nieco tracit na warto$ci, gdyz do dalszego umocnienia wsrod czynnikow lokalnych bytoby potrzebne
wsparcie ze strony cztonkow RPP ktorzy daliby sygnat, ze przybliza sie termin normalizacji polityki
pienieznej.

Wsrod  czynnikéw  zagranicznych dla notowan ztotego istotne (jak i dla innych walut rynkow
wschodzgcych) jest dalsze ksztattowanie sie kursu amerykanskiego dolara. Opublikowane dane o liczbie
nowych wnioskdw o zasitki dla bezrobotnych pomimo spadku do 340 tys. z 354 tys. tydzien wczesniej
(konsensus: 345 tys.) nie wsparty dolara, gdyz rynek koncentruje sie na tym co pokazqg pigtkowe dane o
zatrudnieniu w USA. Szacunek agencji ADP okazat sie rozczarowujqey i wskazuje na zauwazalnie nizszy
wzrost zatrudnienia w sierpniu niz miato to miejsce w lipcu. Dane sq istotne w ocenie momentu, w ktorym
Fed zdecyduje sie na ograniczenie tempa skupu aktywow.

Na rynku stopy procentowej podczas czwartkowej sesji wida¢ byto tendencje do dalszego wzrostu
krzywych dochodowosci obligacji skarbowych i kontraktow IRS. Po ostatnim ostabieniu notowan sq one
teraz zblizone do prognozy na koniec Il kw. 20271 r. W przypadku swapow odchylenia nie przekraczajq 10
pb. Dla obligacji w sektorach 2- i 5-letnim rynek ma potencjat do wzrostu rentownosci o dalsze ok. 20 pb.
Relatywnie mocniejsza wycena obligacji wynika¢ moze z odkupu obligacji prowadzonego przez NBP a
takze zapowiedzi bardzo niskiej podazy papierow skarbowych na rynku pierwotnym. Niemniej jednak
obawy przed podwyzkami stop procentowych dajq pole do dalszego wzrostu rentownosci na krotkim
koncu i srodku krzywej papierow skarbowych.

Najciekawszym wydarzeniem czwartkowej sesji byta aukcja zamiany. Zgodnie z oczekiwaniami
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje o wartosci 4,5 mld PLN. Nie zaskoczyta rowniez sama
struktura sprzedazy, w ktorej dominowaty papiery serii WZ. Wida¢ to juz od kilku aukgji, szczegolnie
zamiany, ze powodzeniem inwestorow cieszq sie gtownie papiery o zmiennym kuponie, natomiast w
przypadku obligacji 10-letnich popyt wtasciwie zamart. Moze to byc kolejny sygnat wskazujgey, ze
inwestorzy obawiajq sie wzrostu stop procentowych w Polsce. Warto tez zwrdci¢ uwage, ze rentownosci
obligacji przyjete na aukcji okazaty sie znacznie wyzsze od poziomow oczekiwanych.

W najblizszych dniach notowania polskich obligacji powinny znajdowac sie pod wptywem czynnikdw
globalnych. Rentownosci 2-letnich papierdw powinny kierowac¢ sie w strone 0,5%, natomiast 10-letnich
utrzymywac sie w poblizu 1,90%. Wydaje sie rowniez, ze rosngce ryzyko zmiany polityki pienieznej w
Polsce po publikacji danych nt. inflacji zostato juz w duzej mierze wycenione przez rynek. W pigtek
istotnym wydarzeniem bedzie publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Rynek oczekuje, ze liczba
nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wyniesie w sierpniu ok. 750 tys. wobec 943 tys. miesigc
wczesniej. Mocne dane z rynku pracy bedq przybliza¢ perspektywe normalizacji polityki pienieznej i
jednoczesnie ciggng¢ w gore rentownosci US Treasuries.

Wuykres dnia: Pigtkowe dane pokazq na ile zatrudnienie w USA zblizyto sie do
poziomu sprzed pandemii.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 451 000 -0,06
USD/PLN 3,80 -001 -0,09
CHF/PLN 415 -001 -0,09
EUR/USD 1,19 000 001
EUR/CHF 1,09 000 001

Zrédto: Refinitiv, stan na 03.09

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 0,55 4 10
5Y 1,30 5 13
10Y 1,95 6 13
PL 10Y-2Y 140 2 3
PL-Bund 10Y 234 7 10
PL ASW 10Y 5 -2 -5
Rynki bazowe A1d AS5d
usT 10Y 1,29 -1 -5
Bund 10Y -0,39 -1 3
UST-Bund 10Y 168 1 -8

Zrédto: Refinitiv, stan na 02.09
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 02.09

2Y 5Y 10vY

Polska 0,55 1,30 1,95
A1d 4 5 6
A5d 10 13 13

Notowania kontraktéow IRS, stan na 02.09

2Y 5Y 10Y
PLN 1,05 1,61 1,90
A1d 6 6 8
A5d 21 15 18

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,72 -0,69 -0,39
Ad -1 -1 -1
A5d 2 1 3
2Y 5Y 10Y
EUR -0,48 -0,34 -0,02
A1d 0 -1 0
A5d 1 1 3
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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%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,21 0,78 1,29
A1d 0 0 -1
A5d -3 -7 -5
2Y 5Y 10Y
usD 0,28 0,83 1,27
A1d 0 -1 -1
A5d -3 -8 -7
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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 4,505 4,522
USD/PLN 3,794 3,807
CHF/PLN 4,146 4,165
EUR/USD 1,187 1,189
EUR/CHF 1,085 1,087
uso/Jpy 109,780 110,090

stan na: 02.09
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 3 wrzes$nia 2021 roku

Indeks PMI dla ustug (sie, ost)

Sprzedaz detaliczna (lip)

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym (sie)
Stopa bezrobocia (sie)

Wynagrodzenia (sie)

Indeks ISM dla ustug (sie)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

stan na: 02.09

EUR/PLN
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Ropa naftowa (Brent)
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Ostatnie dane

59,8 pkt
5,0% r/r
943 tys.
5,4%
4,0% r/r

64,1 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
59,7 pkt
4.8% r/r
750 tys.
5,2%
4,0% r/r

61,5 pkt

Strona 3/4



®
Dziennik rynkowy | 3 wrzenia 2021 roku ﬁ

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 03 wrze$nia 2021, 07:15.
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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