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Rynek walutowy i stopy procentowe;
Podczas wtorkowej sesji ztoty ostabit sie, gdzie para EUR/PLN zakonczyta sesje blizej 4,52, z kolei Rafat Dawidziuk
USD/PLN w pod poziomem 3,80. Kurs EUR/USD w dalszym ciggu oscylowat ponizej oporu przy 1,1950 rafal. dawidziuk@pkobp.pl
konczqc handel blisko 1,19. +48 22 521 65 85
Globalne pogorszenie nastrojow zwigzane z postepujgcq falg nowych zakazen szczepu Delta Covid . .
(gtownie w krajach azjatyckich oraz Wielkiej Brytanii) sprzyja mocniejszemu dolarowi na szerokim rynku. Arkadiusz Trzciotek
W ostatnich dniach rynek gtownej pary walutowej pozostaje jednak w niepewnosci wobec dalszych arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
ruchow pozycjonujqc sie pod odczyty makroekonomiczne podczas kolejnych sesji. Uwaga uczestnikow +48 22 521 61 66

rynku bedzie skupiona w tym tygodniu na publikacji danych z amerykanskiego przemystu oraz rynku
pracy, ktore mogq dac wiecej wskazowek inwestorom do zatozen, czy jastrzebia narracja Fed zostanie
pogtebiona podczas kolejnych posiedzen. Oczekiwania inflacyjne pozostajq
Wtorkowe umocnienie dolara spowodowato koszykowq deprecjacje walut CEE. Ztoty taniat pomimo podwyzszone, co nie wskazuje na

nabudowanych oczekiwan na podwyzki stop procentowych w Polsce w ostatnim czasie, w odniesieniu do zauwazalny spadek inflacji w Polsce.
rozpoczetego procesu normalizacji polityki pienieznej w regionie. Inwestorzy zaktadajgcy podwyzszenie

kosztu pienigdza na rodzimym rynku mogq okaza¢ sie rozczarowani ze wzgledu na podtrzymanie 26
deklaracji cztonkdw RPP o pozostawieniu stop procentowych na dotychczasowym poziomie. 55 21
Pomimo trwatego utrzymywania sie kursu EUR/PLN powyzej psychologicznego poziomu 4,50, w ujeciu 45
realnego efektywnego kursu ztotego (REER) polska waluta ulegta jedynie symbolicznym wahaniom wobec 35 16
poziomow sprzed pandemii Covid-19. Zmienno$¢ kursu REER (czyli po uwzglednieniu inflacji oraz udziatow 1
handlu zagranicznego) niewiele zmienita sie pomimo wzrostu nominalnego kursu EUR/PLN. Realnie ztoty 25
w ostatnich miesigcach byt nawet mocniejszy ze wzgledu na wyzszq inflacje w Polsce, ktora przebita 15 6
przecietny wzrost poziomu cen wsrod gtownych partnerdw handlowych, gtéwnie w strefie euro. W 5 1
dtuzszym okresie zaktadamy umocnienie PLN ze wzgledu na naptywajgce wielomiliardowe $rodki z : . :
funduszu odbudowy oraz dalsze przyspieszenie gospodarki po pandemii. -5 -4
L . . . . VIS 01-2015 01-2017 01-2019 01-2021
Wtorkowa sesja nie przyniosta istotnych ruchow na rynku stopy procentowej. Rentownosci niemieckich e KON1SUMENC

10-letnich Bunddw nieznacznie wzrosty, jednak nadal utrzymujq sie niewiele ponad -0,20%. Wstepne dane
o inflacji za czerwiec z Niemiec nie okazaty sie zaskoczeniem, gdzie dynamika indeksu CPI zwolnita do
2,3% r/r wobec 2,5% z maja. Inflacja w strefie euro wcigZ pozostaje zdecydowanie nizsza niz w USA, co Zrodto: Refinitiv
znajduje odzwierciedlenie w nizszych rynkowych miarach inflacji. Jednak jak pokazato badanie w ramach
ESI, w czerwcu oczekiwania inflacyjne konsumentow przyspieszaty. Takie dane mogg stanowi¢ czynnik
wspierajqcy jastrzebie skrzydto w ramach EBC, ktore opowiada sie za ograniczeniem tymczasowego
zwiekszenia tempa pandemicznego skupu aktywow. Dane o sentymencie gospodarczym w strefie euro
okazaty sie lepsze od oczekiwan, gdzie w czerwcu indeks wzrost do 117,9 pkt (z 114,5 pkt w maju). Jednak
dobre dane nie przetozyty sie na istotny wzrost rentownosci obligacji, gdyz nastroje na rynkach
finansowych sq nieco zachwiane rozprzestrzeniajgcym sie nowym szczepem COVID-19, co wspiera popyt
na aktywa bezpiecznych przystani.

e Przedsigbiorstwa przemystowe (p.os)

Rynek walutowy

Na polskiej krzywej dochodowosSci zmienno$¢ rowniez byta umiarkowana. Najwiecej rynkowej uwagi na Notowania kursow Ald  A5d
Iokolngm. rgnky przgciq.go $rodowg vvste;pnAg odczyt CPI. .Konsensus rgnkqwg wskazuje na Utrzgmonie w EUR/PLN 452 002 000
czerwcu inflacji na poziomie 4,7% r/r, czyli zdecydowanie przekraczajgcej dopuszczalne wahania wokot
celu. Badanie ESI pokazato, ze oczekiwania inflacyjne konsumentow pozostajq podwyzszone, a dodatkowo USD/PLN 380 002 001
zauwazalnie odbijajg oczekiwania wzrostu cen ws$rod  przedsiebiorstw  przemystowych.  Pomimo
oczekiwanego utrzymania podwyzszonej inflacji, wptyw na rynek dtuzny w krotkim terminie moze byc CHF/PLN 412/ 002 | 000
ngqtrolng, gdyz no,stovvienie RPP vyskozuje na brak perspektyw .do,pod\NQZe,kAst()p proce.ntovvgch w EUR/USD 119 000 0,00
biezgcym roku. W Srode lekkq presje na wyceny skarbowych papierow wartosciowych moze stanowic¢
aukcja obligacji BGK. Zaktadamy, ze w krotkim czasie istnieje pole do korekcyjnego spadku rentownosci EUR/CHF 1,10 0,00 0,00

skarbowych obligacji 10-letnich ponizej 1,80%.
Zrodto: Refinitiv, stan na 30.06

Wuykres dnia: W ujeciu realnym efektywny kurs ztotego jest jedynie w niewielkim Rynek stopy procentowej (%, pb)
stopniu niedowartoSciowany
Polska A1d A5d
125 2Y 0,41 0 1
120
5Y 1,42 -5 4
115
110 PLN mocniejszy 1ov 178 “ 2
105 PL10Y-2Y 138 -4 -3
100 PL-Bund 10Y 196 -5 -1
95 PL ASW 10Y -4 4 4
90 .
g5 Rynki bazowe A1ld AS5d
80 | | | | | . | | UST 10Y 1,48 0 1
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——Indeks realnego efektywnego kursu ztotego
Zrodto: Refinitiv Zrodto: Refinitiv, stan na 29.06
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 29.06

2Y 5Y 10vY

Polska 0,41 1,42 1,78
A1d 0 =5 -4
A5d 1 4 -2

Notowania kontraktéw IRS, stan na 29.06

2Y 5Y 10Y
PLN 0,94 1,53 1,82
A1d -4 -8 -7
A5d 4 -1 -6

Polski rynek stopy procentowe;j
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Zrodto: Refinitiv

2Y 5Y 10Y
Niemcy 0,65  -0,56 -0,17
A1d 0 1 1
A5d 0 -1 -1
2Y 5Y 10Y
FUR -0,45 -0,24 0,11
A1d 0 0 1
AS5d 0 1 1

Krzywa WIBOR
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,25 0,89 1,48
A1d 0 0 0
A5d 0 3 1
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor
PL1Y
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PL 5Y

PL 10Y

2021

0,00

0,10
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*) Prognozy w trakcie rewizji.
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,508 4,527
USD/PLN 3,789 3,804
CHF/PLN 4,113 4,132
EUR/USD 1,189 1,191
EUR/CHF 1,095 1,097
uso/Jpy 110,430 110,630

stan na: 29.06
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stan na: 29.06
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 30 czerwca 2021 roku

Inflacja CPI (cze.)
Inflacja HICP (cze.)

Raport ADP

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
10:00 PL 47% r/r
11:00 EZ 2,0% r/r
14:15 uUs 978 tys.

Bank Polski

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 w trakcie rewizji.

USD/PLN
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Prognoza rynkowa
47% r/r
1,9% r/r

600 tys.
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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 30 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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