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Bank Polski
Rynek walutowy i stopy procentowej
W czwartek ztoty odrobit czes¢ strat z tego tygodnia, gdzie kurs EUR/PLN konczyt sesje w okolicy 4,61 (w Mirostaw Budzicki
trakcie dnia schodzit ponizej 4,60), a USD/PLN ponizej 3,93 (minimum dzienne ponizej 3,92). miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Globalna poprawa apetytu na ryzyko znalazta sie wsrod czynnikow, ktore pozwalaty na umocnienie walut +48 22 521 87 94
wschodzqeych. Obawy o brak ptynnosci chinskiej spotki Evergrande nieco stopniaty, po tym jak firma . .
uregulowata ptatnosci odsetkowe od obligacji na rynku lokalnym, co daje nadzieje na wypracowanie Arkadiusz Trzciotek
rozwigzania dotyczqcego serii wyemitowanych rowniez na rynki zagraniczne. Przy braku nowych arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
informacji, ktore mogtyby wptyng¢ negatywnie na kurs ztotego, polska waluta korzystata na pozytywnym +48 22 521 61 66

globalnym sentymencie. Wypowiedz C. Kochalskiego z RPP nie wptyneta na kurs PLN, pomimo
potwierdzenia przez niego konsensusu panujgcego w Radzie, ze podwyzki stop w innych krajach (nawet w
CEE) nie muszq stanowi¢ wskazowki dla polskich wtadz monetarnych. RentownoSci polskich obligacji rosng

W grupie walut EM na wartosci tracita turecka lira, gdzie wbrew oczekiwaniom ekonomistow gtdwna stopa szybciej niz odpowiednikéw na rynkach
procentowa zostata obnizona z 19% do 18%. W reakcji na ten ruch kurs USD/TRY wzrdst z okolic 8,60 w bazowych.
poblize 8,80, gdyz rynek obawia sie o dalszy wzrost inflacji w Turcji (ostatni odczyt wyniost) 19,25% r/r.
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Pomimo nieco bardziej zdecydowanego tonu amerykanskiego FOMC, ktore wskazato na mozliwosé

rozpoczecia ograniczenia programu skupu aktywow jeszcze w tym roku, a pierwsza podwyzka stop =0 ©
mogtaby nastgpi¢ juz w nastepnym, to pozytywny wptyw na dolara okazat sie krotkotrwaty. Para 220 50
EUR/USD powrdcita w czwartek powyzej granicy 1,17 i konczyta dzien blizej 1,1740. Notowaniom euro nie 210 a0

zaszkodzity gorsze od oczekiwan publikacje indeksow PMI, gdzie przemystowy spadt we wrzesniu do 58,7
pkt z 61,4 (konsensus: 60,3), a ustugowy do 56,3 pkt z 59,0 (konsensus: 58,5). Negatywny wptyw
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ewentualnego spowolnienia dynamiki odbicia gospodarczego (po pandemicznym kryzysie) zostat 0 ;0
przyémiony przez doniesienia z wewnqtrz EBC, gdzie anonimowe 7rodta zasugerowaty, ze Bank 180 0
przygotowuje sie na to, ze inflacja moze przebi¢ i tak ostatnio podwyzszone prognozy. EBC planuje e — — SP
zakonczy¢ pandemiczny skup aktywow (PEPP), a dalszy wzrost cen mogtby prowadzic do tylko " e 08 (101,109 s s tovoy
krotkotrwatego zwiekszenia skupow w programie regularnym (APP). 716dto: Refinitiv

Na rynku stopy procentowej czwartkowa sesja przyniosta wzrosty krzywych dochodowosci obligacji
skarbowych i kontraktow IRS. Krajowa publikacja danych nt. stopy bezrobocia w sierpniu czy wypowiedz
C. Kochalskiego z RPP nie miaty wptywu na notowania. Wyraznie inwestorzy podqzali w czwartek za
trendami globalnymi, gdzie dominowaty wzrosty rentownosci obligacji.

Impulsem do sprzedazy papierow skarbowych mogta sta¢ sie seria posiedzen bankow centralnych na
Swiecie. Przyktadowo Norges Bank podniost podstawowq stope z zera do 0,25% sygnalizujgc, ze pod
koniec przysztego roku moze ona wzrosng¢ w okolice 1,25%. Byta to pierwsza taka decyzja od dtuzszego
czasu podjeta przez bank centralny w panstwach rozwinietych. Z kolei Bank Anglii zasygnalizowat wzrost
prawdopodobienstwa podwyzek stop procentowych (rynek spodziewa sie ich w 2022 r), a 2 z 9 cztonkow Rynek walutowy
opowiadato sie za niewielkq redukcjq celu odnoszqcego sie do programu skupu aktywow. Takie sygnaty

wyraznie sprzyjaty wzrostowi rentownosci norweskich czy brytyjskich obligacji. Dzien wczesniej . a

rogpocze;cie pjngvaglistopodzie procesu normalizacji polityki pizni(—;zgegj“ zosggnolizgwcf’r Fed. W efekcie teJ Notowania kurséw A1d Asd
negatywne nastroje przeniosty sig na caty globalny rynek dtugu. EUR/PLN 461 -001 0,04
Do konca miesiqca rentownos$ci 2-letnich polskich papierow powinny trzymac sie lekko ponizej 0,6%, a

10-letnich w okolicach 2,0%. Pigtkowa publikacja indeksu Ifo w Niemczech czy sprzedazy nowych domow USD/PLN 39311 :0021) 0.04
w USA nie powinny zmieni¢ nastrojow na rynku. Z kolei w nieco dtuzszej perspektywie negatywny wptyw CHF/PLN 425 -001 006
na krajowy rynek bedzie miata przede wszystkim globalna zmiana w polityce pienieznej. Banki centralne

coraz silniej akcentujq problem z rosngcq inflacjq, a takze wskazujq na $rednioterminowe czynniki, ktore jq EUR/USD 1,17 0,00 0,00
wywotujg. Wyraznie mniejsza jest tez obawa przed skutkami kolejne fali zachorowan na COVID-19. Czes¢ EUR/CHF 109 | 000 | -001

ekonomistow i bankierow centralnych coraz czesciej sygnalizuje ryzyko zwigzane z nieefektywnq alokacjq
kapitatu na rynku finansowym (gtownie chodzi tu o gwattowny przyrost zadtuzenia korporacji, szczegolnie

tych o nizszej ocenie kredytowej oraz silnie rosnqgce na $wiecie ceny nieruchomosci). Zrodto: Refinitiv, stan na 24.09

Wykres dnia: Stabsze od oczekiwan publikacje indekséw PMI w strefie euro nie Rynek stopy procentowej (%, pb)
wptynety negatywnie na kurs euro wzgledem dolara.
Polska A1d A5d
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 23.09

2Y 5Y 10vY

Polska 0,55 1,49 2,03
A1d 2 6 5
A5d 3 1 -2

Notowania kontraktéow IRS, stan na 23.09

2Y 5Y 10Y
PLN 1,01 1,67 2,01
A1d 3 4 4
A5d 0 -2 0
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Bank Polski
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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

EUR/PLN 4,598 4,627
USD/PLN 3917 3,941
CHF/PLN 4,236 4,263
EUR/USD 1,173 1,175
EUR/CHF 1,084 1,087
uso/Jpy 110,200 110,460

stan na: 23.09
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 4,6012
usD 3,9256
CHF 4,2494
GBpP 5,3605
CzK 0,1817
RUB 0,0540

stan na: 24.09

EUR/PLN
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 23 wrze$nia 2021 roku
Indeks Ifo (wrz)

Sprzedaz nowych domow (sie)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
10:00 OE 99,4 pkt
16:00 us 708 tys.

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
98,9 pkt

714 tys.
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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 24 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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