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Bank Polski
Rynek walutowy i stopy procentowej
Koniec tygodnia przyniost niewielkie zmiany ztotego w relacji do gtéwnych walut z kursem EUR/PLN blisko Mirostaw Budzicki
4,57 oraz USD/PLN przy 3,81. Z kolei para EUR/USD utrzymywata sie blisko 1,1850. miroslaw.budzicki@pkobp.pl
W pigtek kalendarz lokalnych publikacji makroekonomicznych byt relatywnie pusty, a uwaga +48 22 521 87 94
koncentrowata sie przede wszystkim na publikacji z amerykanskiego rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze . .
pozarolniczym w USA wzrosto o 850 tys. jednak pomimo wyniku wyzszego od konsensusu (ktory wynosit Arkadiusz Trzciotek
700 tys.) nie doszlo do istotnego umocnienia amerykanskiego dolara. Rynek wciqz czeka na sygnaty ze arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
strony Rezerwy Federalnej, ktore wskazywatyby od czego uwarunkowane jest zacie$nienie polityki +48 22 521 61 66

pienieznej i na ile pomimo podwyzszonej inflacji wtadze bedq czekaty na dalszqg poprawe sytuacii

gospodarczej. Odpowiedz na to pytanie mogq da¢ publikowane w tym tygodniu minutes z czerwcowego

posiedzenia FOMC. Zapiski wskazujgce na narastanie jastrzebich sygnatow w Fed mogtyby wspiera¢ Od konca maja 2021 r. doszto w Polsce
dolara i dziata¢ negatywnie na notowania walut rynkdw wschodzgcych. do silnego spadku krzywej IRS.

W najblizszym tygodniu najwiekszqg uwage na rynku krajowtm walutowym bedzie przyciggato lipcowe
posiedzenie RPP. Po spadku inflacji w czerwcu Rada prawdopodobnie otrzymata sygnat, ktory pozwoli jej
podtrzymac relatywnie gotebie stanowisko zwtaszcza w odniesieniu do krajow regionu Europy Srodkowo- " 5
Wschodniej (gdzie w Czechach i na Wegrzech podniesiono juz stopy). Ograniczone perspektywy do ' D 0

podwyzek stop procentowych widoczne sq w silnym spadku rynkowych oczekiwan na ruch ze strony 1w D D H H

Rady. W wywiadze dla Financial Times opublikowanym w weekend, prezes A. Glapinski zasugerowat, ze "

zmiana stop procentowych mogta by¢ nastgpi¢ najwczesniej na jesieni, ale moze rowniez nastgpic 09

dopiero w potowie przysztego roku. Nastawienie polskich wtadz monetarnych powinno w krotkim terminie o7

byc¢ neutralne dla notowan zotego, dlatego zaktadamy, ze kurs EUR/PLN utrzyma sie powyzej 4,50 a 0s

USD/PLN w okolicy 3,80. 03 2

Na krajowym rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniost bardzo wysokg zmienno$¢ notowan i = Zmiana 0d 31V 2021 1. p. o, pb) —o—Krzywa IRS (105, %)
silny spadek krzywych dochodowosci. Ich powodem byta wstepna informacja o spadku inflacji w czerwcu Frodto: Refinitiv

i publikacja kalendarza aukcji obligacji w Il kw. 2027 r. Rynkowi pomagaty tez pozytywne trendy na

rynkach bazowych.

W najblizszych dniach najwazniejsze dla krajowego rynku stopy procentowej bedq posiedzenie RPP (8 VI)
i aukcja zamiany (9 VI). tagodna retoryka Rady powinna wspiera¢ krotki koniec krzywej dochodowosci,
ktory wciqz wycenia agresywne podwyzki stop procentowych w Polsce. Z kolei aukcja powinna miec
ograniczony wptyw na rynek dtugu, chociaz nieco cigzy¢ moze wycenie dtugoterminowych papierow. W
efekcie rentownosci 2-letnich papierow mogq lekko spas¢ w kierunku 0,35%, natomiast 10-letnich
wzrosng¢ powyzej 1,70%. Powodowac to bedzie stromienie sie krzywej dochodowosci.

Stanowisko bardziej umiarkowanych cztonkéw RPP zostato nieco wzmocnione przez ostatnig publikacje Rynek walutowy
danych nt. inflacji w czerwcu. Silniejszy od oczekiwan spadek wskaznika, prawdopodobny spadek inflacji
bazowej w okolice 3,6% r/r, a takze uprawdopodobnienie scenariusza wyptaszcezenia sie Sciezki inflacji w1
potowie 20271 r. w okolicach 4,5% wzmacniajg scenariusz zaktadajgey dtuzszy brak zmian w polityce
pienieznej. Dodatkowym argumentem moze by¢ najnowsza projekcja makroekonomiczna, ktora bedzie EUR/PLN 451 -0,01 0,00
prawdopodobnie pokazywata spadek inflacji w kolejnych latach w kierunku gornej granicy pasma

odchylen od celu inflacyjnego (3,5%). Takie stanowisko stoi jednak w kontrze do wycen rynkowych, ktore USD/PLN 380 -001 002
w dalszym ciqgu zaktadajg wzrost stopy referencyjnej NBP powyzej 0,25% na koniec 2021 r. i w okolice CHF/PLN 412 001 001

1,25% w 2022 .

Na pigtkowej aukcji Ministerstwo Finanséw bedzie sprzedawa¢ papiery OK0423, PS1026, WZ1126, EUR/USD 119000 -0,01
WZ1131 i DS0432 w zamian za PS0721, DS1021 i PS0422. Warto$¢ operacji moze wynies¢ blisko 4 mld EUR/CHF 109 000 000
PLN. Biorgc pod uwage ostatni staby popyt na papiery skarbowe i obligacji oferowanych przez BGK, ’ ’ '
pojawienie sie nowej podazy bedzie sprzyjac lekkiemu wzrostowi krzywej dochodowosci.

Notowania kursow Al1d A5d

Zrédto: Refinitiv, stan na 05.07

Wuykres dnia: Dane z amerykanskiego rynku pracy nie okazaty sie istotnym Rynek stopy procentowej (%, pb)
wsparcie dla amerykanskiego dolara.
Polska A1d AS5d
tys.
2y 0,43 6 3
1650
5Y 1,32 5 -15
10Y 1,71 6 -12
1150
PL 10Y-2Y 128 0 -15
PL-Bund 10Y 194 10 -4
650
PL ASW 10Y -10 2 -4
150 . . I . Rynki bazowe A1d AS5d
; - I - ' ' UST 10Y 143 -5 -10
-350 Bund 10Y -0,23 -4 -8
07-2020 09-2020 11-2020 01-2021 03-2021 05-2021 UST-Bund 10Y 167 y 3

B Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym 7r6dto: Refinitiv, stan na 02.07

Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 02.07
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 0,43 1,32 1,71 Niemcy -0,67 -0,60 -0,23 USA 024 0,86 1,43
A1d 6 5 6 A1d 0 -2 -4 A1d -2 -4 -5
A5d 3 -15 -12 A5d -3 -5 -8 A5d -3 -7 -10
Notowania kontraktéow IRS, stan na 02.07
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 0,88 1,49 1,81 EUR -0,47 -0,28 0,06 usD 0,30 091 1,39
A1d 4 3 4 Ad -1 -2 -3 A1d -3 -5 -2
A5d -10 -1 -8 A5d -2 -5 -7 A5d -3 -5 -7
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
2.00 10 -105.0 0.30 0.2 0.80 0.2
—_—— 0.70
1.50 -14.0 0.25 -0.1
0.60
1.00 -23.0 0.20 -0.4 5,56
0.50 -32.0 0.15 0.6 839
0.30
0.00 -41.0 0.10 -0.9
0.20
_050 | | | | | | | | | | _500 005 L | | | L L L | | _12 010 L | | | | | | l _12
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y ON TN SW 2W 1M 3M 6M 9M 1Y T R g g2 a3
— 2021-07-02 (%, l.o.
SPW"(%i o T Astbpe) +- dzienna zmi;n; (Db} 0.) 2021-07-02:4%; l-0
= IR5i%; Lo} RReiRaE: B dzienna zmiana (pb., p.o.)
Gtowne stopy procentowe Prognozy rentownosci obligacji*
8.00
Kraj Tenor 3021 4021
6.00
USA 0,00-0,25% PLTY 0,20 0,45
= Strefa euro 0,00% PL 2Y 0,65 0,90
2.00 = Japonia -0,10% PL 5Y 150 165
0.00 _\_;E?_‘%_' Wielka Brytania 0,10% PL 10Y 1,90 2,00
-2.00 L L P Szwajcaria -0,75% *) prognozy PKO BP z dnia 01-07-2021 r.
2014 2017 2021
Polska 0,10%
w— POL — EMU — UK —— HU
— CH — USA (074 Wegry 0,90%
Czechy 0,25%
Rentownos¢ obligacji (%) Krzywe IRS (%) Spread dla 10Y obligacji (pb.)
-0.14 1.65 2.00 350
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Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,502 4,527
USD/PLN 3,796 3,816
CHF/PLN 4,116 4,145
EUR/USD 1,185 1,188
EUR/CHF 1,092 1,095
uso/Jpy 110,900 111,210

stan na: 02.07
EUR/USD
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1.18 | l | l |
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 45257
usD 3,8263
CHF 41317
GBpP 5,2631
CzK 0,1769
RUB 0,0520

stan na: 02.07

EUR/PLN

4.60
458
456
454
452
4.50
4.48
4.46
4.44

L l
16-04 06-05 26-05 15-06 05-07

Ropa naftowa (Brent)

78.0
76.0
74.0
72.0
70.0
68.0
66.0
64.0
62.0

15-04 05-05 25-05 14-06 02-07

KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Poniedziatek, 5 lipca 2021 roku

Indeks ustugowy PMI (cze, ost)

Indeks Sentix (lip)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
10:00 EZ 55,2 pkt
10:30 EZ 28,9 pkt

Bank Polski
Prognozy Walutowe

3Q21 4Q21
EUR/PLN 4,50 4,48
USD/PLN 3,78 3,73
CHF/PLN 4,09 4,04
EUR/USD 1,19 1,20
EUR/CHF 1,10 1,11

*) prognozy PKO BP z dnia 02-07-2021 r.
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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 05 lipca 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.

Strona 4/4



