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Rynek walutowy i stopy procentowej

Przy symbolicznej zmiennosci na gtownej parze walutowej (EUR/USD zakonczyt poniedziatkowy handel
blizej 1,19), ztoty notowat minimalne ruchy, gdzie EUR/PLN zakonczyt sesje blizej 4,49, z kolei USD/PLN
przy 3,79.

Poniedziatkowa sesja charakteryzowata sie ograniczong zmiennosciq na EUR/USD ze wzgledu na
przedtuzone Swieto Niepodlegtosci w Stanach Zjednoczonych z 4 lipca. W ostatnich dniach inwestorzy
pozycjonowali swoje zaktady pod mocniejszego dolara ze wzgledu na oczekiwane silne dane z
amerykanskiego rynku pracy. Odczyt NFP pokazat solidny wzrost zatrudnienia w czerwcu jednak
rownoczesnie wzrosta stopa bezrobocia do poziomu 59% (konsensus rynkowy zaktadat spadek do
poziom 5,6%). Mieszane dane podtrzymujg niepewno$¢ uczestnikow rynku wobec terminu zaostrzenia
warunkéw monetarnych w postaci taperingu w skupie aktywow, jednak rynek zaktada ze nasilone
rozmowy w tej kwestii mogg nastgpi¢ podczas sierpniowego sympozjum bankow centralnych w Jackson
Hole, bqdz wrzeSniowego posiedzenia FOMC. Od ostatniego posiedzenia Rezerwy Federalnej w czerwcu,
ktora zaczeta dostrzega¢ pole do normalizacji polityki pienieznej, inwestorzy zaczynajq redukowac
spekulacyjne zaktady typu futures na ostabienie dolara, gdzie wedtug danych CFTC, aktualna wartosc¢
krotkich pozycji wobec walut G10 wynosi juz ,tylko” ok. 10 mld USD w ujeciu netto.

Wsrod CEE FX, ztoty wceigz pozostaje zauwazalnie stabszy wobec poziomdw notowanych przed wybuchem
pandemii, a czeska korona i wegierski forint aktualnie znajdujg sie na fali wzrostowej ze wzgledu na
podniesienie kosztu pienigdza przez CNB i MNB w poprzednim miesigcu. Narodowy Bank Polski utrzymuje
tagodne nastawienie, co widoczne jest w ksztattowaniu sie realnych stop procentowych, ktore znajdujq sie
na gteboko ujemnych poziomach. W czwartek odbedzie sie posiedzenie RPP z zapowiedziang prezentacjq
projekcji inflacji, ktora w odniesieniu do marca zostanie prawdopodobnie przesunieta zauwazalnie w gore.

Na polskim rynku stopy procentowej poniedziatek przyniost ruch w gore rentownos$ci obligacji
skarbowych, ktore w przypadku papierdw 10-letnich przesunety sie bardziej zauwazalnie powyzej 1,70%.
Za takq zmiang przemawiat rowniez wzrost stawek FRA do poziomow sprzed zesztotygodniowej publikacji
na temat szacunku inflacji za czerwiec (ktora spadta do 4,4% r/r z 4,7% w maju). Wzrost oczekiwan na
podwyzek stop procentowych wynikat z interpretacji wywiadu prezesa A. Glapinskiego dla Financial Times.
Prezes NBP zasugerowat, ze podwyzki stop procentowych mogtyby pojawi¢ sie juz nawet na jesieni. Przy
takim nastawieniu, podczas lipcowego posiedzenia w $rode zmiana stdép procentowych jest mato
prawdopodobna, jednak retoryka powoli zaczyna zmierza¢ w strone widoczng réwniez w innych krajach
regionu CEE.

Nieobecnos¢ amerykanskich inwestorow i relatywnie pusty kalendarz przyczyniaty sie na poczgtku
tygodnia do umiarkowanej zmiennosci na bazowych rynkach finansowych. Dobre dane o czerwcowych
indeksach PMI ze strefy euro dla ustug (odczyt zrewidowano w gore do 58,3 pkt z 58,0 wstepnie) i wzrost
indeksu nastrojow inwestycyjnych Sentix w lipcu (do 29,8 pkt) przetozyty sie na jedynie nieznaczny wzrost
rentownosci obligacji. Niemieckie 10-letnie Bundy notowane byty wcigz ponizej -0,20%, co po czesci jest
odzwierciedleniem ostroznosci inwestorow, ktorzy nie decydujq sie na istotne zwiekszenie apetytu na
ryzyko w momencie kiedy na $wiecie zaczyna przybywac zakazen na COVID wariantem Delta. Ponadto
dane z amerykanskiego rynku pracy z pigtku rowniez nie pchnety krzywej UST w gore, gdyz wciqz sytuacja
odbiega od stanu sprzed pandemii i Fed oczekuje na dalszq jej poprawe. Nieco wiecej Swiatta na stan
aktualnej dyskusji nad normalizacjq polityki Fed mogqg rzuci¢ minutes z czerwcowego posiedzenia
(publikacja w $rodg).

Wykres dnia: Wywiad prezesa A. Glapinskiego przyczynil sie do powrotu oczekiwan
na podwyzki stép procentowych do pozioméw sprzed publikacji inflacji za czerwiec.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1ld A5d
EUR/PLN 450 -001 0,00
USD/PLN 379 -001 001
CHF/PLN 411 -001 001
EUR/USD 1,19 000 0,00
EUR/CHF 1,09 000 0,00
Zrodto: Refinitiv, stan na 06.07
Rynek stopy procentowej (%, pb)
Polska A1ld A5d
2y -0,07  -50 -48
5Y 1,37 5 -9
10Y 1,67 -4 -15
PL 10Y-2Y 174 46 33
PL-Bund 10Y 188 -7 -13
PL ASW 10Y -17 -7 -10
Rynki bazowe Ald A5d
UST 10Y 1,43 -5 -10
Bund 10Y -0,21 3 -2
UST-Bund 10Y 164 -7 -8

Zrédto: Refinitiv, stan na 05.07
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 05.07

2Y 5Y 10Y

Polska -0,07 1,37 1,67
A1d -50 5 -4
A5d -48 9 -15

Notowania kontraktéow IRS, stan na 05.07

2Y 5Y 10Y
PLN 0,93 1,52 1,84
A1d 6 4 3
A5d -5 -9 -5

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y

Niemcy 0,66 -0,58 -0,21
A1d 1 2 3
A5d -1 -1 -2

2Y 5Y 10Y

FUR -0,46 -0,26 0,09
A1d 1 2 3
AS5d -1 -2 -2
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Kraj
USA 0,00-0,25%
Strefa euro 0,00%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 0,10%
Szwajcaria -0,75%
Polska 0,10%
Wegry 0,90%
Czechy 0,25%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,24 0,86 1,43
A1d -2 -4 -5
A5d -3 -7 -10
2Y 5Y 10Y
UsD 0,29 0,91 1,38
A1d -1 0 -1
A5d -3 -4 -4
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 3021 4021
PLTY 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 4,494 4,515
USD/PLN 3,786 3,805
CHF/PLN 4,107 4,127
EUR/USD 1,186 1,188
EUR/CHF 1,092 1,095
uso/Jpy 110,770 111,020

stan na: 05.07
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 4,5083
usoD 3,7979
CHF 41207
GBP 5,2606
CZK 0,1763
RUB 0,0518

stan na: 05.07
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Prognozy Walutowe

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF

3021

Bank Polski

*) prognozy PKO BP z dnia 02-07-2021 r.
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Wtorek, 6 lipca 2021 roku
Indeks instytutu ZEW (lip.)
Sprzedaz detaliczna (maj)
Indeks ustugowy PMI (cze.)

Indeks ustugowy ISM (cze.)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz.

11:00
11:00
15:45

16:00

Kraj
DE
EZ
Us
us

Ostatnie dane
79,8 pkt
23,9% r/r
70,4 pkt

64,0 pkt

Prognoza rynkowa
75,2 pkt
8,2% r/r
64,8 pkt

63,5 pkt
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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 06 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.
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