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Rynek walutowy i stopy procentowej

Podczas czwartkowej sesji dolar kontynuowat umocnienie, gdzie para EUR/USD zakonczyta sesje blizej
1,18. Ruch na gtownej parze walutowej miat symboliczny wptyw na ztotego, gdzie kurs EUR/PLN zakonczyt
handel w poblizu 4,51, z kolei USD/PLN przy 3,81.

Publikowane dane makroekonomiczne w biezqcym tygodniu sq istotne z punktu widzenia przysztych
dziatan Rezerwy Federalnej zmierzajgcej w strone normalizacji polityki pienieznej. Wyzsze odczyty
czerwcowych indeksow PMI dla ustug oraz przemystu odzwierciedlajq postep w odbudowujgcej sie po
kryzysie amerykanskiej gospodarce. Liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych obnizyta sie z poziomu
415 tys. tygodniowo do 364 tys. (konsensus rynkowy zaktadat 390 tys.). W pigtek inwestorzy skupig na
jednym z wazniejszych publikacji z rynku pracy. Raport NFP wskaze czy przyrost zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym istotnie wzrasta, co jest niezbedne aby Fed rozpoczqgt zaciesnienie warunkdéw monetarnych
w postaci nizszej skali skupu aktywow. Opublikowane w czwartek odczyty PMI za czerwiec dla krajow
strefy euro zobrazowaty rownie solidny wzrost aktywnosci gospodarczej, jednak trzymanie ultra-
tagodnego  nastawienia EBC hamuje potencjat  silniejszego  umocnienia  wspolnej  waluty.
Rozprzestrzeniajgcy sie wariant Delta COVID utrudnia rozmrazanie restrykcji, a w niektorych krajach
(antypody) nawet przyczynia sie do powrotu ograniczen co sprzyja wycofywaniu kapitatu z aktywow
ryzykownych i kierowaniem go w strone najbezpieczniejszych, jakim jest dolar.

W Polsce opublikowany PMI dla przemystu ustanowit historyczny rekord rosngc do 59,4 pkt w czerwcu
wobec 57,2 poprzednio. Otwieranie gospodarki potwierdzajg dodatkowo poprzednie odczyty danych
makroekonomicznych tj. nadwyzka na C/A, sprzedaz detaliczna czy produkcja przemystowa. EUR/PLN
pozostaje w dalszym ciggu powyzej poziomu 4,50, co jest istotne z punktu widzenia polskich eksporterow
oraz powoduje solidny wzrost salda handlowego. Jednak kurs optacalno$ci eksportu (mierzonego
badaniami NBP) znajduje sie od ponad dekady ponizej biezgcych poziomow EUR/PLN.

Na rynku stopy procentowej czwartkowa sesja nie przyniosta wiekszych zmian na krzywych
dochodowosci. W USA spadek indeksu ISM dla przemystu do 60,6 pkt w czerwcu z 61,2 pkt w lipcu nie
zmienit biezgcego nastawienia rynku. Z tego badania ciekawy jest subindeks cenowy, ktory wzrost do 92,1
pkt z 88 pkt, co jest kolejnym sygnatem presji inflacyjnej. Podwyzszona inflacja jest argumentem, ktory
sktania w ostatnim czasie niektore banki centralne do zmiany swojego nastawienia w prowadzonej
polityce pienieznej. W strefie euro dane o indeksach PMI nie przyniosty rowniez istotnego przesuniecia
krzywych, gdzie nieco wyzsze wyniki odczytdw ostatecznych od wstepnych wpisaty sie w pozytywne
zaskoczenia widziane miedzy innymi w indeksach ESI.

Po silnym spadku rentownoéci polskich obligacji w $rode (w wyniku nizszego od oczekiwan odczytu
inflacji CPI), w czwartek zmienno$¢ byta niewielka. Pomimo dobrych krajowych danych PMI nie doszto do
odbicia krzywych dochodowosci. Wsrod ciekawych wydarzen podczas czwartkowej sesji znalazta sie
emisja obligacji BGK denominowanych w euro, ktore sq gwarantowane przez Skarb Panstwa i majq byc
wykorzystane na cele Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Bank sprzedat obligacje w kwocie 500 min
EUR, gdzie wycena zostata ustalona na 50 pb powyzej krzywej swapowej. Ministerstwo Finansow od
czerwca 2020 roku nie decydowato sie na emisje obligacji w walutach obcych, jednak zadtuzenie w
walutach zagranicznych byto realizowane poprzez pozyczki z Unii Europejskiej w ramach funduszu SURE,
gdzie Polska otrzymata $rodki w wysokosci 8,2 mld EUR. Pomimo korzystnej sytuacji na rynku
pierwotnym, gdzie miesiqce letnie powinny przynieS¢ niewielkq podaz SPW, zaktadamy ze po ostatniej
korekcie, istnieje pole do wzrostu rentownos$ci polskich obligacji skarbowych w sektorze 10-letnim
powyzej 1,70%.

Wykres dnia: BGK wyemitowat 10-letnie obligacje z gwarancjami skarbu panstwa
denominowane w euro.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 451 -001 -0,01
USD/PLN 381 000 002
CHF/PLN 411 -001 -0,01
EUR/USD 1,18 000 -0,01
EUR/CHF 1,70 0,00 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 02.07

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,37 -3 0

5Y 1,27 0 -13

10Y 1,65 0 -13

PL 10Y-2Y 128 3 -12
PL-Bund 10Y 185 -1 -11
PL ASW 10Y -12 -2 -3

Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,48 4 -1
Bund 10Y -0,20 1 -1
UST-Bund 10Y 168 3 1

Zrédto: Refinitiv, stan na 01.07
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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
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,502 4,523
USD/PLN 3,799 3,818
CHF/PLN 4,103 4,127
EUR/USD 1,184 1,185
EUR/CHF 1,096 1,098
uso/Jpy 111,450 111,680

stan na: 01.07
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Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
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RUB

stan na: 01.07
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 2 lipca 2021 roku

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolnicznym

Stopa bezrobocia (cze.)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

(NFP) (cze.)

Godz.  Kraj
14:30 Us
14:30 us

Ostatnie dane

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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5,7%
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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 02 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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