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Rynek walutowy i stopy procentowej
Wtorkowa sesja przyniosta silne umocnienie polskiej waluty, gdzie kurs EUR/PLN spadt o blisko 4 grosze, Mirostaw Budzicki
osiggajqc dotek ponizej 4,52. Podobna skala zmian notowana byta na kursie USD/PLN, gdzie para z miroslaw.budzicki@pkobp.pl
poniedziatkowego zamkniecia przy 3,86 zeszta na krotko nawet ponize, 3,81. +48 22 521 87 94
Kurs EUR/USD po krotkotrwatym wybiciu w okolice 1,1850 konczyt dzien blizej 1,18. Pomimo ograniczenia . .
strat przez dolara, waluty rynkéw wschodzqcych umacniaty sie, co jest poktosiem ostatniej wypowiedzi Arkadiusz Trzciotek
prezesa J. Powella w Jackson Hole. Rynek czeka aktualnie na dane z rynku pracy, ktore dadzq odpowiedz, arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
czy pojawiajq sie dalsze sygnaty do normalizacji polityki monetarnej Fed. W $rode wsrod publikacji +48 22 521 61 66

danych makroekonomicznych w centrum uwagi bedg dane PMI oraz ISM, jednak w przypadku braku

silnych zmian tych indeksow, ich wptyw na rynek powinien by¢ ograniczony. Ciekawie zapowiada sie

publikacja szacunku zatrudnienia w amerykanskim sektorze prywatnym, gdzie oczekiwania wskazujq, ze W ciggu ostatnich dwdch miesiecy
szacunek agencji ADP powinien pokaza¢ wzrost o ponad 600 tys. Bedzie to preludium do pigtkowych inwestorzy zagraniczni powiekszyli
oficjalnych danych o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym, gdzie konsensus rynkowy wskazuje obecnie portfele obligacji skarbowych

na przyrost 750 tys stanowisk pracy w USA. denominowanych w PLN (mld PLN)
Ztoty na tyle innych walut rynkow wschodzqeych znalazt sie w grupie najmocniej zyskujgeych, do czego w

duzym stopniu przyczynit sie wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPl. Wedtug szybkiego szacunku 10 Miesieczne zmiany portfel nierezydentéw
opublikowane przez GUS, wskaznik wyniost w sierpniu 5,4% r/r przebijajgc rynkowe oczekiwania na

poziomie 5,2% oraz lipcowy wynik (5%). Dalszy wzrost inflacji rozbudzit rynkowe oczekiwania na podwyzki >

stop procentowych. NBP pozostaje najtagodniejszym bankiem w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, I S I I I
gdzie w Czechach oraz na Wegrzech podniesiono juz w tym roku stopy procentowe. Kurs PLN/HUF po ’ i 0N I L I = I i [
spadku w zesztym tygodniu ponizej granicy 76, co byto najnizszym poziomem od marca zesztego roku, we 5 I

wtorek odbit powyzej poziomu 77. Zaostrzenie polityki pienieznej w Polsce powinno przyczyni¢ sie do

odrobienia przez ztotego strat wobec pozostatych walut CEE3. Z rynkowego punktu widzenia nieco na 10

dalszy plan zeszty dane o polskim PKB za drugi kwartat, ktore zrewidowano w gore do 11,1% r/r z 10,9%

wstepnie. Dane z gospodarki realnej w kolejnych miesigcach mogq byc istotne z punktu widzenia RPP 15 e : e
gdyz obawy o wptyw pandemii na aktywno$¢ gospodarczq sq jednym z powodoéw powstrzymujgeych SW20 mar2o majzo o0 wiz20 Fe20 Syt morzl mai2t 21

Rade przed zmiana swojego (gotebiego) nastawienia. Zrodto: Ministerstwo Finansow

Na rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta silny wzrost krzywych dochodowosci obligacji
skarbowych i kontraktow IRS. Powodem ostabienia notowan byta krajowa publikacja wstepnych danych
nt. inflacji w sierpniu. Znacznie silniejszy od oczekiwan wzrost cen konsumpcyjnych wywotat obawy przed
podwyzkami stop procentowych jeszcze pod koniec 2027 r. Tych rosngcych oczekiwan nie schtodzity
nawet wypowiedzi cztonkow RPP, w ktorych sygnalizowany byt przejsciowy charakter wzrostow cen nie
wymagajgcy odpowiedzi NBP Ciekawy byt tez pierwszy od dtuzszego czasu wzrost stawek WIBOR 3M i

6M (w ostatnich dniach o symboliczne 1-3 pb, ale jednak). Rynek walutowy

Negatywny wptyw na notowania polskich instrumentow miat rowniez wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji

w strefie euro (3,0% r/r) oraz sygnaty z EBC wskazujgce mozliwos¢ zmniejszenia w IV kw. 2021 . skali Notowania kursow A1d A5d
skupu aktywow (taka dyskusja mogtaby sie odby¢ na wrzesniowym posiedzeniu). Trzeba tu jednak EUR/PLN 452 -003 -0,05
pamieta¢, ze zakupy w ramach PEPP realizowane w Il i [ll kw. sq o blisko potowe wyzszych niz w | kw. br.
(efekt COVID-19). Ograniczenie zakupow zapewne oznaczatoby jedynie powr6t do "normalnych” USD/PLN 383 -002 -0,06
poziomow PEPP z poczqtku roku. Sam program konczy sie natomiast w marcu 2022 r.

CHF/PLN 417 -0,04 -0,09

Narastajgca presja inflacyjna w kraju i wieksze ryzyko normalizacji polityki pienieznej bedq w najblizszych
tygodniach ciggng¢ rentownosci obligacji w gore. Notowania papierow 2-letnich powinny wzrosng¢ w EUR/USD 1,18 0,00 0,01
kierunku 0,5%, a 10-letnich w poblize 1,90%. CzeSciowo wzrost rentownosci bedzie niwelowany przez
informacje nt. bardzo dobrej sytuacji na rynku pierwotnym. Zgodnie z harmonogramem, we wrze$niu
Ministerstwo Finansow planuje przeprowadzenie dwoch przetargow zamiany obligacji skarbowych.

EUR/CHF 1,08 0,00 0,01

Zrodto: Refinitiv, stan na 01.09

Wykres dnia: Odzyt inflacji za sierpien przyczynit si¢ do wzrostu oczekiwan na Rynek stopy procentowej (%, pb)
podwyzki stop procentowych w Polsce oraz umocnit notowania ztotego.
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 31.08

2Y 5Y 10vY

Polska 0,49 1,20 1,84
A1d 12 6 4
A5d 1 8 8

Notowania kontraktéw IRS, stan na 31.08

2Y 5Y 10Y
PLN 0,95 1,50 1,79
A1d 8 7 S
A5d 8 9 6
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2.00 510.0

1.50 4.0

1.00 -18.0

0.50 -32.0

0.00 46.0
Y [ ]

-0.50 4 I ] ] ] ] ] ] ] L -60.0

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

— SPW (%, l.o.) e ASW (pb., p.o.)
—— |RS (%, l.o.)

Gtoéwne stopy procentowe

8.00
6.00
4.00
2,00 =
0.00 frm— L
=
.2.00 ] | ] ! ] !
2014 2018 2021
w— POL — EMU — UK —— HU
— CH — USA cz
Rentownos¢ obligacji (%)
1.40
-0.40
1.32
-0.45
1.23
-0.50
| | | | 1.15

|
03-08 10-08 17-08 24-08 31-08

—— Bund 10Y (l.0.)
—— UST 10Y (p.o.)

Zrodto: Refinitiv
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Bank Polski
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A1d 1 0 2
A5d -4 -2 1
2Y 5Y 10Y
UsD 0,29 0,85 1,30
A1d 1 1 4
A5d -1 0 4
Krzywa FRA
1.00 9.0
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20 -1.0

1X4
2X5 |
3X6 |
4aX7
5X8 |
6X9 |-
8X11 |
9X12 |-

—e— 2021-08-31 (%, l.0.)
IEl dzienna zmiana (pb., p.o.)

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 4,517 4,532
USD/PLN 3,826 3,839
CHF/PLN 4,170 4,193
EUR/USD 1,180 1,181
EUR/CHF 1,080 1,084
uso/Jpy 109,960 110,260

stan na: 31.08
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 45374
usD 3,8386
CHF 41984
GBpP 5,2859
CzK 01777
RUB 0,0524

stan na: 31.08
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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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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 1 wrzesnia 2021 roku

PMI przemystowy (sie)
PMI przemystowy (sie, ost)
PMI przemystowy (sie, ost)
Raport ADP (sie)

ISM przemystowy (sie)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
09:00 PL 57,6 pkt
09:55 OE 65,9 pkt
10:00 EZ 62,8 pkt
14:15 us 330 tys.
16:00 us 59,5 pkt

14-06 02-07 22-07 11-08 31-08

Prognoza rynkowa
56,7 pkt
62,7 pkt
61,5 pkt
600 tys.

59,0 pkt
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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 01 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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