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Rynek walutowy i stopy procentowej

Pauza handlu w Londynie podczas poniedziatkowej sesji przyczynita sie do niewielkiej zmiennosci na parze
EUR/USD, ktora zakonczyta handel blisko 1,18. Ztoty umocnit sie, kurs EUR/PLN zakonczyt sesje blize]
4,56, 7 kolei USD/PLN w poblizu 3,86.

Stowa . Powella zabrzmiaty dosyc¢ gotebio podczas spotkania w Jackson Hole, na co rynki przygotowaty
sie. Niemniej przekaz jest dosyc klarowny, sytuacja gospodarcza w USA na tyle poprawita sie aby
rozwazy¢ rozpoczecie ograniczania skupu aktywow jeszcze w tym roku. Dodatkowo, jastrzebie gtosy
cztonkdw Rezerwy Federalnej przyczynity sie do wyraznego wzrostu zaktadow na wyzszg wartos¢ dolara w
transakcjach typu futures. Wg danych CFTC, bycze pozycjonowanie wynosi aktualnie ponad 8 mld USD w
ujeciu netto wobec walut G10 i niewykluczone, ze zblizajgcy sie termin rozpoczecia taperingu bedzie
pogtebiat zawieranie pozycji dtugich.

W poniedziatek, na marginalny wptyw na notowania eurodolara wptyneta seria publikacji danych nt.
nastrojow gospodarczych w strefie euro, ktore ostatnio pokazujg przyhamowanie tendencji wzrostowej, co
jest wywotane obawami dot. rozprzestrzeniania sie wariantu Delta COVID-19. W sierpniu indeks nastrojow
w gospodarce lekko spadt do 117,5 pkt z poziomu 118, z kolei indeks nastrojow w ustugach wyniost 16,8
pkt (poprzednio 18,7 pkt). W kontrascie, indeks nastrojow producentow lekko wzrést 0 0,1 pkt. do 18,7 pkt.

Umiarkowana zmienno$¢ na rynkach bazowych nie przeszkodzita w  zainteresowaniu  walutami
uznawanymi za ryzykowne. Wzrost wartosci odnotowata korona norweska a takze rand
potudniowoafrykanski oraz bat tajski, ktory po dwoch miesigcach stabosci konczy ostatnie sesje
mocniejszym akcentem. W Polsce we wtorek zostanie opublikowany odczyt inflacji CPI za sierpien. Wcigz
wysoka presja inflacyjna wraz z ewentualnymi, jastrzebimi komentarzami cztonkow RPP moze w krotkim
terminie przyczynic¢ sie do aprecjacji PLN.

Na rynku stopy procentowej poniedziatkowa sesja przyniosta nieznaczny spadek krzywych dochodowosci
obligacji skarbowych i kontraktow IRS. Podobne tendencje wida¢ byto tez na Swiecie. Mozna odnies¢
wrazenie, ze przed wystgpieniem prezesa Fed. | Powella inwestorzy stawiali na bardziej ,jastrzebi”
komentarz, a ostateczna umiarkowana retoryka sprowokowata globalne odreagowanie.

Wtorkowa sesja przyniesie catg serie waznych wydarzen, ktére potencjalnie mogg mie¢ znaczgcy wptyw
na rynek stopy procentowej. Dlatego oczekiwa¢ mozna podwyzszonej zmienno$ci notowan. W kierunku
wzrostu krzywych dochodowosci oddziatywa¢ bedzie publikacja wstepnych danych nt. inflacji w sierpniu
ale tez druga publikacja PKB za Il kw. 2021 r. Asymetryczne ryzyko po stronie wyraznie wyzszego odczytu
niz 5% r/r rozbudza¢ bedzie obawy przed ewentualng podwyzkq stop procentowych w 2021 r. Z kolei
negatywny wydzwiek wspomnianych danych powinna nieco tonowa¢ informacja nt. podazy papierow
skarbowych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa. RentownosSci 2-letnich papierdw na bazie
budujqcej sie silniejszej presji inflacyjnej mogq rosng¢ powyzej 0,4%, a 10-letnich powyzej 1,80%.

Biorgc pod uwage bardzo dobrg sytuacje budzetu, Ministerstwo Finanséw bedzie zmuszone ograniczyc¢
skale emisji papierow dtuznych i jednocze$nie przestawia¢ sie na aukcje zamiany. Dlatego oczekiwaé
mozna, ze w przysztym miesiqcu odbedq sie dwie aukcje zamiany, na ktérych prefinansowane bedq
przysztoroczne potrzeby pozyczkowe. tqczng wartos¢ sprzedazy szacowa¢ mozna na 9 mld PLN.
Dodatkowo papiery na rynku pierwotnym plasowa¢ moze BGK. Wedtug dotychczasowych informacji
Bank zamierza w 2021 r. sprzeda¢ obligacje do wartosci maksymalnej 39,7 mid PLN, podczas gdy od
poczqtku roku wyemitowat papiery za ok. 28 mld PLN (do tych limitow nie wliczono emisji na Fundusz
Covid-19 za 0,5 mld EUR). Oznacza to, ze pozostata przestrzen maksymalnie 11 mld PLN. Biorgc jednak
pod uwage ostatnie niskie wartosci emisji z ostatnich aukcji i konczqce sie programy wsparcia, podaz ze
strony BGK powinna pozostawa¢ ograniczona. Sytuacje na rynku pierwotnym powinna tez wzmocnic
prawdopodobna informacja o organizacji przez NBP aukcji odkupu.

Wykres dnia: We wrzes$niu Ministerstwo Finanséw moze wyemitowac¢ obligacje
skarbowe za ok. 9 mld PLN w formule aukcji zamiany.

Zrodto: Refinitiv
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—— Pozycjonowanie USD na szerokim rynku (mld USD)
Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 456 -002 -0,02
USD/PLN 386 -0,02 -0,05
CHF/PLN 421 -004 -006
EUR/USD 1,18 0,00 0,01
EUR/CHF 1,08 001 001

Zrodto: Refinitiv, stan na 31.08

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,37 -8 -11
5Y 1,15 -2 5
10Y 1,79 -2 5
PL 10Y-2Y 143 6 16
PL-Bund 10Y 223 0 1
PL ASW 10Y 5 1 -1
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,28 -3 3
Bund 10Y -044 -2 4
UST-Bund 10Y 172 -1 -1

Zrédto: Refinitiv, stan na 30.08
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 30.08
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,37 1,15 1,79 Niemcy -0,73 -0,71 -0,44 USA 0,20 0,77 1,28
A1d -8 -2 -2 A1d 0 -1 -2 A1d -1 -3 -3
Asd -11 5 5 Asd 2 3 4 A5d -2 0 3
Notowania kontraktéow IRS, stan na 30.08
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,87 1,43 1,74 EUR -0,49 -0,36 -0,07 usD 028 0,83 1,27
Ad -1 -1 -3 Ad 1 0 -1 A1d -1 -3 -3
A5d 6 5 6 A5d 1 3 5 A5d -1 1 4
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Prognozy rentownosci obligacji*
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,552 4,576
USD/PLN 3,853 3,878
CHF/PLN 4,207 4,231
EUR/USD 1,179 1,183
EUR/CHF 1,081 1,083
uso/Jpy 109,820 110,000

stan na: 30.08
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 4,5691
usD 3,8724
CHF 4,2289
GBpP 5,3296
CzK 01787
RUB 0,0526

stan na: 30.08
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 31 sierpnia 2021 roku
PKB n.s.a. (2 kw.)
Inflacja CPI (sie.)

Indeks Conference Board

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
10:00 PL -0,9% r/r
10:00 PL 5,0% r/r
16:00 US 129,1 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
10,9% r/r
51% r/r

124 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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 31 sierpnia 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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