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Rynek stopy procentowej

Na rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniost bardzo silny wzrost krzywych
dochodowosci obligacji skarbowych i kontraktow IRS. Katalizatorem tych wzrostow byta gtownie
publikacja wysokich i przewyzszajgcych oczekiwania wstepnych danych nt. sierpniowej inflacji
(nowy tegoroczny szczyt na 5,4% r/r). Nasilajgca sie presja inflacyjna rozbudzita obawy przed
podwyzkami stop procentowych. W efekcie notowania FRA zaczety wycenia¢ wzrost stopy
referencyjnej NBP w okolice 0,50% juz w styczniu i w kierunku 1,50% pod koniec 2022 r. Warto
tez wspomniec, ze podczas pigtkowej sesji rentownosci 10-letnich obligacji zblizyty sie do 2,0%.
Widac¢ nawet lekki ruch w gore w przypadku stawek WIBOR, a takze zwiekszony popyt na
papiery o zmiennym kuponie serii WZ. W tym kontekscie warto wspomnie¢, ze na ostatnich
aukcjach inwestorzy przestali kupowac¢ obligacje 10-letnie o statym kuponie, a udziat papierow
zmiennoprocentowych w sprzedazy wzrost w okolice 50%. Bardzo silna poprawa sytuacji na
rynku pierwotnym co najwyzej hamowata tylko wzrosty rentownosci.

Po ostatniej przecenie krzywa kontraktow IRS i notowania 10-letnich obligacji znalazty sie w
poblizu prognoz na koniec Il kw. br. Do konca miesigca oczekiwa¢ mozna jeszcze lekkiego
wzrostu notowan papierow 2-letnich w poblize 0,65%, natomiast 5-letnich w kierunku 1,50%. Za
takim scenariuszem przemawia¢ bedg obawy przed wzrostem inflacji, trendy na rynkach
bazowych, a takze zblizajgcy sie przetarg obligacji organizowany przez BGK (8 1X). Skale
przeceny hamowac¢ bedzie dobra sytuacja na rynku pierwotnym, a takze krotkoterminowo
zblizajgce sie posiedzenie RPP W przypadku papierdw 10-letnich poziomy zblizone do 1,90%
powinny sie utrzymac.

Oczekiwa¢ mozna, ze prezes NBP A. Glapinski podtrzyma dotychczasowq ocene sytuacii
makroekonomicznej i zasugeruje zamiar pozostawienia stop procentowych bez zmian w
kolejnych miesiqgcach. Takie stanowisko bedzie zapewne uzasadniane wcigz niepewnymi
perspektywami ozywienia gospodarczego, a takze przejsciowym charakterem wzrostu inflacji.
Podobne komentarze ze strony kilku cztonkow Rady pojawity sie na rynku po publikacji danych
nt. inflacji. Patrzqc historycznie, wystgpienia prezesa NBP pozytywnie wptywaty na rynek
przynoszqc spadki krzywych dochodowosci. Podobnie bedzie zapewne i tym razem, chociaz efekt
moze byc¢ krotkoterminowy. Inwestorzy bedq obawiali sie, ze po przejsciu jesiennej fali
zachorowan na COVID-19 i po publikacji projekcji inflacyjnej NBP czeS¢ cztonkow RPP moze
zaczq¢ zastanawia¢ sie nad zmiang nastawienia w polityce pienieznej. W efekcie presja na

utrzymanie krzywych dochodowosci na podwyzszonych poziomach utrzyma sie.

Dodatkowo negatywny wptyw na wyceny polskich instrumentow bedq miaty posiedzenia
bankow centralnych w Europie. W najblizszy czwartek EBC moze zdecydowac sie na
ograniczenie skali skupu aktywow w ramach programu PEPP w IV kw. 2021 r. zblizajgc sie do
skali blizszej tej z poczgtku roku, Dodatkowo ze strony banku centralnego naptywajq informacje,
ze najnowsza projekcja PKB oraz inflacji zostanie skorygowana w gore. Perspektywa powolnego
wycofywania sie EBC ze wsparcia monetarnego zaczyna podnosi¢ krzywe dochodowosci w
strefie euro. Dodatkowo w regionie CEE pod koniec miesigca o stopach procentowych
decydowac bedzie CNB, ktory podgzajgc za MNB prawdopodobnie bedzie kontynuowat cykl
zaostrzania polityki pienieznej. Chociaz NBP wydaje sie na tym tle bardziej umiarkowany, to
jednak rynek w ostatnich miesigcach negatywnie reagowat na informacje naptywajgce od
innych bankow centralnych w Europie.

Wuykres dnia: Polski rynek FRA wycenia agresywne podwyzki stop procentowych w
perspektywie najblizszych 2 lat.
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Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d AS5d
2y 0,60 5 15
5Y 1,36 6 20
10Y 2,01 6 19
PL 10Y-2Y 141 1 4
PL-Bund 10Y 237 3 14
PL ASW 10Y 7 3 3
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 1,32 3 1
Bund 10Y -0,36 2 6
UST-Bund 10Y 168 0 -5

Zrodto: Refinitiv, stan na 03.09
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Rynek walutowy

Miniony tydzien przyniést zauwazalne umocnienie polskiej waluty, gdzie kurs EUR/PLN konczyt
tydzien w poblizu 4,51, czyli okoto 6 groszy nizej niz tydzien wezesniej, a USD/PLN zszedt ponizej
3,80 wobec 3,87 w poprzedni pigtek. Sile ztotego towarzyszyta stabos$¢ dolara, gdzie kurs
EUR/USD powrdcit w okolice 1,19.

Umocnienie ztotego z ostatniego tygodnia wynika przede wszystkim ze wzrostu oczekiwan na
podwyzki stop procentowych wywotanego wyzszym od oczekiwan odczytem inflacji za sierpien.
Jednak podczas posiedzenia RPP zaplanowanego na najblizszq $rode (8 wrzesnia), szanse na
zmiane kosztu pienigdza sq niewielkie. Wypowiedzi cztonkow Rady po publikacji CPI wskazujq, ze
nie zamierzajg oni przedwczesnie reagowac i zgodnie z wczesniej prezentowanq retoryka, dopiero
po zapoznania z nowymi projekcjami gospodarczymi NBP (ktore zostang przedstawione w
listopadzie), mogq podja¢ decyzje o zmianie kursu polityki pienieznej. Oprocz samych decyzji
podjetych przez RPP, istotny bedzie wydzwiek posiedzenia, gdzie w ostatnim czasie narasta presja
na zmiane retoryki polskich wkadz monetarnych. W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej na
podwyzki stop procentowych zdecydowali sie juz Czesi oraz Wegrzy, a publikowane w tym
tygodniu dane o inflacji powinny potwierdzi¢, ze cykl zaciesniania polityki pienieznej bedzie
kontynuowany. W ostatnich miesigcach zauwazalnie wzrost odsetek bankow centralnych
decydujgcych sie na podwyzki stop procentowych, wsrdd ktorych na taki krok najczesciej
decydujq sie banki z krajow nalezqcych do grupy rynkéw wschodzgeych (do ktérych zalicza sie

tez NBP). Brak jasnej deklaracji ze strony RPP i zarzqgdu NBP (ktorego decyduje o skupie
aktywow) moze stanowi¢ przeszkode do dalszego umocnienia PLN ponizej granicy 4,50.

Na rynku globalnym obserwowane bedzie spotkanie Europejskiego Banku Centralnego. Ostatnie
jastrzebie wypowiedzi niektorych cztonkdéw Rady Prezesoéw przyczynity sie do umocnienia euro
wobec dolara. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, EBC w drugiej potowie tego roku ma
zastanowi¢ sie nad przysztosciq programow skupu aktywow, gdzie pandemiczny PEPP wygasa
w marcu przysztego roku. Mozliwe jest ograniczenie miesiecznych zakupow do poziomow
zblizonych do poczgtku tego roku, jednak jak wskazat gtowny ekonomista EBC P Lane, warunki
finansowania w najblizszym czasie pozostang tagodne.

Kurs EUR/USD w pigtek przebijat poziom 1,19, co byto zwigzane z rozczarowujgcym odczytem z
amerykanskiego rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w sierpnie o 235
tys. wobec rynkowych oczekiwan na poziomie 750 tys. (lipiec: 1,05 min). Nizszy od oczekiwan
odczyt moze stanowic przeszkode przed ogtoszeniem ograniczenia w skupie aktywow przez Fed
juz podczas posiedzenia zaplanowanego na 22 wrzesnia. Oczekiwania na szybkq normalizacje
polityki Rezerwy Federalnej zostaty ostudzone juz wczesSniej przez stanowisko przedstawione
przez prezesa J. Powella podczas sympozjum w Jackson Hole. Powell wskazat, ze rozpoczecie
ograniczenia skali skupu aktywodw nie wyznacza terminu podwyzki stop procentowych, co nieco
odsuwa w czasie dyskusje nad tym elementem polityki Fed. Przy rosngcym przekonaniu o braku
dziatan juz we wrzesniu, kurs EUR/USD powinien stabilizowa¢ sie w przedziale 1,18-1,19.

Wykres dnia: Wzrost zatrudnienia w amerykanskim sektorze pozarolniczym okazat
sie rozczarowujgcy, co moze odsuwa¢ w czasie rozpoczecie normalizacji polityki
pienieznej Fed.
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Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 451 -001 -0,07
USD/PLN 3,80 000 -0,08
CHF/PLN 415 -001 -0,10
EUR/USD 1,19 000 001
EUR/CHF 1,09 000 001

Zrédto: Refinitiv, stan na 06.09
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 03.09

2Y 5Y 10vY

Polska 0,60 1,36 2,01
A1d 5 6 6
A5d 15 20 19

Notowania kontraktéow IRS, stan na 03.09

2Y 5Y 10Y
PLN 1,09 1,66 1,93
A1d 4 4 3
A5d 21 22 17

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,71 -0,67 -0,36
A1d 1 2 2
A5d 3 3 6
2Y 5Y 10Y
EUR -0,48 -0,32 0,00
A1d 0 2 2
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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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2Y 5Y 10Y
USA 0,21 0,79 1,32
A1d -1 1 3
A5d -1 -2 1
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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 4,496 4,518
USD/PLN 3,785 3,802
CHF/PLN 4,140 4,162
EUR/USD 1,186 1,189
EUR/CHF 1,085 1,087
uso/Jpy 109,640 109,860

stan na: 03.09
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 45067
usD 3,8044
CHF 41554
GBpP 5,2452
CzK 0,1780
RUB 0,0523

stan na: 02.09

EUR/PLN

4.60
458
456
454
452
4.50
4.48
4.46

4.44 ! w w
18-06 08-07 28-07 17-08 06-09

Ropa naftowa (Brent)
78.0

76.0
74.0
72.0
70.0
68.0

66.0

64.0 ! ! ! ! !
17-06 07-07 27-07 16-08 03-09
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Poniedziatek, 6 wrzeSnia 2021 roku

Index Sentix (wrzesien)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Ostatnie dane

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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Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 06 wrze$nia 2021, 07:00.
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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