Dziennik rynkowy |  1lipca 2021 roky

Rynek walutowy i stopy procentowej

Na rynku walutowym w $rode doszto do lekkiego ostabienia polskiej waluty wzgledem euro, gdzie kurs
EUR/PLN osiggat poziom 4,52. Nieco mocniej w gore kierowaty sie notowania USD/PLN (powyzej 3,81)
co byto wynikiem zejscia kursu EUR/USD wyrazniej ponizej 1,19.

Na krajowym rynku gtowng informacjq byt spadek inflacji CPl z 4,7% r/r w maju do 4,4% wedhug
szybkiego szacunku GUS. Nizszy odczyt inflacji przetozyt sie rowniez na ograniczenie rynkowych
oczekiwan na podwyzki stop procentowych, gdzie implikowana stopa referencyjna na koniec tego roku
widziana jest nieznacznie powyzej 1%, gdzie jeszcze na poczqtku tego tygodnia byto to blisko 1,5%.
Ograniczenie oczekiwan na zmiane retoryki wptywato negatywnie na kurs ztotego, gdyz moze to
zdejmowac presje z NBP podczas zaplanowanego na przyszty tydzien posiedzenia RPP W lipcu NBP bedzie
publikowat nowe projekcje makroekonomiczne, ktore powinny wskazywac czy istnieje pole do zacieSnienia
polityki pienieznej jeszcze w tym roku (co aktualnie wycenia rynek). Zaktadamy, ze kurs EUR/PLN bedzie
utrzymywat sie w najblizszym czasie w poblizu 4,50, a USD/PLN przy 3,80.

Do ostabienia PLN jak i innych walut rynkow wschodzgcych przyczyniat sie roéwniez umacniajgcy
amerykanski dolar, gdzie kurs EUR/USD zszedt w okolice 1,1850. Dane o europejskiej inflacji nie miaty
wielkiego wptywu na notowania gtownej pary walutowej, gdyz gtowny wskaznik HICP spadt zgodnie
oczekiwaniami w czerwcu do 1,9% r/r z 2% w maju, a bazowy HICP do 0,9% r/r (z 1%). Wiekszq uwage
przyciggat szacunek zatrudnienia w amerykanskim sektorze prywatnym. Wedtug agencji ADP zatrudnienie
wzrosto 692 tys. w czerwcu i przebito rynkowe oczekiwania na poziomie 600 tys. Jest to pozytywny
wskaznik przed planowang na pigtek publikacjg BLS o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym. W obliczu
podwyzszonej inflacji (przekraczajqcej cel), poprawa sytuacji na rynku pracy mogtaby sktoni¢ Fed do
zaostrzenia stanowiska w kwestii prowadzonej polityki pienieznej. Zapowiedzenie ograniczenia tempa
skupu aktywow lub przyblizenie momentu pierwszej podwyzki stop procentowych bytoby korzystne dla
wyceny amerykanskiego dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej $rodowa sesja przyniosta gwattowny spadek rentownosci
obligacji skarbowych. W efekcie notowania 10-letnich polskich papieréw spadty w okolice 1,65%.

Notowania obligacji wzmocnita przede wszystkim wstepna informacja nt. silnego spadku inflacji w
czerwcu. Byt to pierwszy spadek dynamiki inflacji w ujeciu rocznym od lutego, ktory jednoczes$nie
potwierdza, ze w Il potowie br. Sciezka inflacji powinna ustabilizowa¢ sie w poblizu 4,5%. Czes¢ cztonkdw
RPP moze wykorzysta¢ publikacje jako argument za dalszym utrzymywaniem stop procentowych bez
zmian. Pozytywny byt rowniez wydzwiek publikacji kalendarza aukcji papierow skarbowych na [l kw. 2021
r. Sugeruje on, ze Ministerstwo Finansow ograniczy podaz na rynku pierwotnym. MF planuje 3-4 aukcje
zamiany oraz 1-2 aukcje regularne o wartosci 4-13 mld PLN. Szacowa¢ mozna, ze w Il kw. warto$¢ emisji
nie przekroczy 25 mld PLN wobec 33 mld PLN w poprzednim kwartale. W lipcu z kolei odbedzie sie aukcja
zamiany (9 VII) i regularna (23 VII) z oferte wynoszqcq 4-8 mld PLN. Czesciowo rynkowi w lipcu cigzyé
moze podaz ze strony BGK, ktory zamierza wyemitowac¢ obligacje na rzecz Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19 podczas dwoch aukeji. Warto tez wspomnie¢ o dalszym odptywie kapitatu inwestorow
zagranicznych, ktorzy w maju zredukowali swoje portfele obligacji o 11 mld PLN (8% wszystkich
utrzymywanych przez nierezydentoéw papieroéw). To jeden z trzech najwiekszych miesiecznych odptywow w
historii (czesciowo wynikat z zapadalno$ci obligacji OK0521). Aktualnie ,zagranica” utrzymuje papiery o
wartosci 120 mld PLN.

Srodowe pozytywne informacje zostaty juz wycenione przez lokalny rynek dtug. W najblizszych dniach
spadki rentownosci papierow powinny zosta¢ wyhamowane. Notowania papierdw 2-letnich mogq
ksztattowac sie blisko 0,4%, a 10-letnich powyzej 1,65%. Publikowany w czwartek krajowy indeks PMI nie
powinien mie¢ istotnego wptywu na notowania (konsensus jest blisko majowych 57,2), podobnie jak
indeksy PMI publikowane w Europie. Polskie papiery powinny natomiast zyskiwa¢ wsparcie ze strony
spadajgcych rentownosci Bundow i US Treasuries.

Wykres dnia: Podaz hurtowych obligacji skarbowych denominowanych w PLN
powinna spas¢ w perspektywie 11l kw. 2021 r.
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Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji
przyczynit sie do spadku oczekiwan na
podwyzki stop procentowych w Polsce.
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy
Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 452 000 -0,01
USD/PLN 381 002 002
CHF/PLN 412 000 -0,01
EUR/USD 1,18 -0,01 -0,01
EUR/CHF 1,70 0,00 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 01.07

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,39 -2 2

5Y 128 -4 -10

10Y 165  -13 -15

PL 10Y-2Y 126 -12 -17
PL-Bund 10Y 185 -10 -13
PL ASW 10Y -10 -6 -3

Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,44 -4 -4
Bund 10Y -020 -3 -2
UST-Bund 10Y 165 0 -2

Zrédto: Refinitiv, stan na 30.06
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Bank Polski
Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 30.06
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,39 1,28 1,65 Niemcy -0,66 -0,58 -0,20 USA 0,25 0,88 1,44
A1d -2 -14 -13 A1d -1 -2 -3 A1d 0 -2 -4
A5d 2 -10 -15 A5d -1 -1 -2 A5d -1 -3 -4
Notowania kontraktéw IRS, stan na 30.06
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,81 1,42 1,75 EUR -0,46 -0,25 0,10 USD 0,32 093 1,41
A1d 13 -1 -7 A1d -1 -1 -1 A1d 2 -1 -1
A5d -7 -10 -12 A5d 0 0 0 A5d 0 1 -3
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
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Gtowne stopy procentowe Prognozy rentownosci obligacji*
8.00
Kraj Tenor 3021 4021
6.00
USA 0,00-0,25% PL Y 0,05 0,05
=0 Strefa euro 0,00% pL 2Y 0,10 015
2.00 e Japonia -0,10% PL 5Y 1,05 110
0.00 _\_;E‘?_‘%k\_' Wielka Brytania 0,10% PL 10Y 1,75 1,80
-2.00 L L P Szwajcaria -0,75% *) Prognozy w trakcie rewizj.
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Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
UsD/JPY

stan na: 30.06

EUR/USD
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1,185
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Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

stan na: 30.06

EUR/PLN

4.62
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4.56
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4.52
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Ropa naftowa (Brent)
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 1 lipca 2021 roku

PMI (czerwiec)
PMI (czerwiec)
PMI (czerwiec)
PMI (czerwiec)

Tygodniowa informacja nt. nowych zasitkéw

Indeks ISM

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz.
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Kraj
PL
FR
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Us

l
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Ostatnie dane
57,2
58,6
64,9
63,1
411k

61,2

Bank Polski

Prognozy Walutowe*

3021 4021
EUR/PLN 448 4,46
USD/PLN 3,67 3,63
CHF/PLN 4,07 4,02
EUR/USD 1,22 1,23
EUR/CHF 1,10 1,11

*) Prognozy w trakcie rewizji.
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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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 01 lipca 2021, 07:15.
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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