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Rynek stopy procentowej

Ostatni tydzien na rynku stopy procentowej przyniost silny wzrost krzywych dochodowosci
obligacji skarbowych i kontraktow [IRS. Szczeg6lnie byt on widoczny na Srodku krzywej
dochodowosci. Negatywny wptyw na rynek w ostatnich dniach miaty przede wszystkim decyzje
bankow centralnych na Wegrzech i w Czechach, ktore zdecydowaty sie rozpoczq¢ cykl podwyzek
stop procentowych. Mimo tagodnych wypowiedzi cztonkow RPP inwestorzy zaczeli spekulowac,
ze NBP rowniez zmieni zdanie i podniesie stopy jeszcze w tym roku.

W nadchodzqcym tygodniu prawdopodobny wydaje sie lekki spadek rentownosci obligacji 2-
letnich w kierunku 0,30%, a 10-letnich ponizej 1,75%. Pozytywny wptyw na wyceny powinny
mie¢ w kraju przede wszystkim Ssrodowe publikacje wstepnych danych nt. inflacji w maju i
kalendarza aukgji obligacji skarbowych w Il kw. 2021 r. Na rynkach bazowych z kolei
negatywny wptyw mocnych indeksow PMI w Europie i solidnych danych z amerykanskiego
rynku pracy bedq tagodzi¢ publikacje wstepnych szacunkéw inflacji w Europie. Dodatkowo
prawdopodobne jest zawezenie sie spreadu pomiedzy rentownosciami polskich obligacji a
niemieckich czy amerykanskich.

W Il kw. 2027 r. Ministerstwo Finansow powinno zmniejszy¢ sprzedaz hurtownych obligacji
skarbowych denominowanych w PLN. tqgczng warto$¢ emisji szacowa¢ mozna na ok. 25 mid
PLN wobec 33 mld PLN w poprzednim kwartale. Poza samym nominalnym spadkiem podazy
wazne takze bedzie zwiekszenie sprzedazy poprzez aktywniejsze wykorzystywanie aukcji zamiany,
co odcigzy rynek. W lipcu prawdopodobne sq dwie aukcje: reqularna i zamiany (z tgczng
sprzedazq blisko 10 mld PLN). Nie mozna wykluczyé, ze MF zdecyduje sie rowniez na odwotanie
jednej z dwoch aukeji w sierpniu. W pierwszej potowie Ill kw. swoje emisje obligacji plasowac
bedzie jeszcze BGK, ktoremu do wypetnienia planu zostata sprzedaz obligacji za blisko 10 mld
PLN. Wypetnienie planow mozliwe bedzie mniej wiecej do potowy sierpnia. Najblizsza aukcja
zaplanowana zostata na $rode. Wptyw na rynek podazy ze strony BGK powinien byc jednak
neutralny ze wzgledu na wysokq zapadalnosci obligacji PS0721 i wyptate odsetek w lipcu
(blisko 19 mld PLN). Krajowy rynek dtugu powinna dodatkowo wzmocnic¢ informacja, ze NBP
planuje zorganizowanie aukcji odkupu w przysztym miesigcu. To pozwoli czeSciowo zmniejszyc
presje ze strony dodatkowej podazy i ograniczy obawy przed szybkim wycofaniem sie NBP z
programu skupu aktywow.

Szacowa¢ mozna, Ze inflacja w czerwcu nieznacznie spadnie w okolice 4,6% r/r wobec 4,7%
miesigc wczesniej. Bytby to pierwszy od lutego 2021 r. spadek inflacji, ktora mimo obaw
utrzymata sie ostatecznie ponizej 5%. To moze potwierdzac teze, ze majowy odczyt wyznaczy
tegoroczne maksimum dla Sciezki inflacji. Ma to znaczenie z punktu widzenia RPP, ktora caty czas
opowiada sie za utrzymywaniem polityki pienieznej bez zmian az do poczgtku 2022 .
Wyhamowanie presji inflacyjnej powinno zosta¢ potwierdzone rowniez przez publikacje
wstepnych odczytow inflacji w strefie euro. Rada otrzyma tym samym argument za utrzymaniem
swojego stanowiska, ktora zapewne wzmocni jeszcze na poczgtku lipca publikacja najnowszej
projekcji makroekonomicznej NBP Oczekiwa¢ mozna, ze pokaze ona spadek inflacji w 2022 r. w
kierunku 3,5%.

Wykres dnia: W perspektywie najblizszych miesiecy oczekiwa¢ mozna spadku
podazy hurtowych obligacji skarbowych denominowanych w PLN.
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Wzrost inflacji w Polsce doprowadzit do
wzrostu notowan kontraktow FRA.
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Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d AS5d
2Y 0,40 3 4
5Y 1,47 7 15
10Y 1,83 6 7
PL 10Y-2Y 143 2 3
PL-Bund 10Y 199 3 2
PL ASW 10Y -5 4 2
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 1,54 5 9
Bund 10Y -0,16 3 5
UST-Bund 10Y 169 2 4

Zrodto: Refinitiv, stan na 25.06
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Rynek walutowy

Pigtkowa sesja, podobnie jak caty ostatni tydzien, przyniost dalsze lekkie umocnienie polskiego
ztotego, gdzie kursy par EUR/PLN oraz USD/PLN zblizyty sie odpowiednio do 4,51 oraz 3,77.
Przeszkodg do poprawy notowan walut rynkow wschodzqcych nie byta sita dolara, gdyz para
FUR/USD utrzymywata sie powyzej 1,19.

Ostatni tydzien mingt pod znakiem podwyzek stop procentowych przez banki centralne z rynkow
wschodzgeych. Gtowne stopy podwyzszyty banki z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, czyli
wegierski oraz czeski, a w Ameryce Srodkowej na taki krok zdecydowat sie meksykanskie wtadze
monetarne. Waluty krajow, w ktorych w 2021 roku doszto do podwyzek stop procentowych,
nalezg do najmocniejszych w przestrzeni EM. Tezie tej przeczy ostabienie tureckiej liry, ktore
nalezy jednak wigzac¢ ze zmiang prezesa banku centralnego oraz zapowiedziami obnizek stop
procentowych przez prezydenta Erdogana.

Polska waluta rowniez korzystata na pozytywnym sentymencie wobec wegierskiego forinta czy
czeskiej korony, jednak skala umocnienia byta nieco mniejsza w zwigzku z bardziej gotebim
nastawieniem polskich wtadz monetarnych. Zgodnie ze stanowiskiem A. Glapinskiego
zaprezentowanym ~ w  pigtek w  mediach  zagranicznych:  ,Proces  wychodzenia z
niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej powinien byc roztozony w czasie i byc
elementem polityki banku centralnego, ktora nie moze naruszy¢ fundamentow wzrostu
gospodarczego™. Zmiana stanowiska RPP mogtaby prawdopodobnie by¢ motywowana dopiero
nowymi projekcjami inflacyjnymi (publikacja w lipcu). Cztonek RPP E. Gatnar wskazal, ze
prognozy inflacji przedstawiane Radzie co miesigc wskazujg na utrzymanie wskaznika CPl w
najblizszych kwartatach powyzej 4,5% r/r. Mozliwa stopniowa zmiana retoryki, dopuszczajqca
normalizacje polityki pienieznej (nawet bez formalnych podwyzek stop procentowych) powinna
ogranicza¢ pole do przeceny polskiego ztotego z tytutu rosngcej dywergencji kosztu pienigdza
wobec niektorych gospodarek EM. W tym kontekscie istotna bedzie najblizsza publikacja inflacji
CPI za czerwiec, gdzie wedtug oczekiwan rynkowych wskaznik mogt jedynie nieznacznie spasc z
poziomu 4,7% r/r obserwowanego w maju. Zaktadamy, ze w najblizszym czasie kurs EUR/PLN
bedzie utrzymywat sie nieznacznie powyzej 4,50, a USD/PLN ponizej 3,80.

Para EUR/USD oddalita sie od dotkow z okolic 1,19, ktore wyznaczane byty po czerwcowym
posiedzeniu FOMC. Pomimo wzrostu gtownego wskaznika inflacji PCE w maju do 3,9% r/r (z
3,6% miesigc wczesniej) oraz bazowego PCE do 3,4% r/r (z 3,1%) nie doszto do istotnej zmiany
notowan gtéwnej pary walutowej. Liczne wypowiedzi cztonkow Fed z ostatniego tygodnia
wskazujq, ze nie ma na razie przekonania, ze juz nastat moment do zaostrzenia polityki pienieznej.
W najblizszy pigtek opublikowane zostane dane z amerykanskiej rynku pracy za czerwiec. W
ostatnich dwoch miesigcach odczyty wzrostu  zatrudnienia w  sektorze  pozarolniczym
zaskakiwaty negatywnie, co wskazuje, ze odbicie gospodarcze po pandemii jest wcigz niepewne.

Wykres dnia: Waluty krajow, ktorych banki cenralne zdecydowaty sie na podwyzki
stop procentowych w tym roku zachowujgq sie lepiej od reszty z grupy rynkow
wschodzqgcych.
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W USA inflacja PCE rosta w maiju,
oddalajgc sie od 2% celu Fed.
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Notowania kursow A1d A5d
EUR/PLN 451 -0,001 -0,04
USD/PLN 3,78 0,00 -0,05
CHF/PLN 412 -0,01 -0,04
EUR/USD 1,19 0,00 0,01
EUR/CHF 1,09 0,00 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 28.06
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 25.06

2Y 5Y 10vY

Polska 0,40 1,47 1,83
A1d 3 7 6
A5d 4 15 7

Notowania kontraktéw IRS, stan na 25.06

2Y 5Y 10Y
PLN 0,98 1,59 1,89
A1d 7 4 2
A5d 19 14 5

Polski rynek stopy procentowe;j
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 2021 4021
PL1Y 0,00 0,05
PL 2Y 0,10 0,15
PL 5Y 1,00 1,10
PL 10Y 1,65 1,80

*) prognozy PKO BP z dnia 06-04-2021r.
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa
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Poniedziatek, 28 czerwca 2021 roku

Ceny importowe (maj)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Prognozy Walutowe*

2021 4021
EUR/PLN 4,50 4,46
USD/PLN 3,72 3,63
CHF/PLN 4,09 4,02
EUR/USD 1,21 1,23
EUR/CHF 1,10 1,11

*) prognozy PKO BP z dnia 25-05-2021 r.
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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 28 czerwca 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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