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Rynek walutowy i stopy procentowej

W $rode ztoty nieznacznie tracit po niskim odczycie PMI co podniosto kurs EUR/PLN w kierunku
4,59 a kurs USD/PLN w poblize 4,30 przy zejsciu kursu EUR/USD ponizej 1,07. Majowy odczyt
indeksu PMI dla polskiego przemystu pokazat spadek ponizej 50 pkt. po raz pierwszy od dwoch
lat, a jego sktadowe wskazujq na gwattowny spadek produkcji i nowych zamowien w wyniku
opoznien po stronie podazy, wysokiej inflacji i niestabilnosci rynku w zwigzku z wojng na
Ukrainie. Odczyt ten wraz ze stabszymi od oczekiwan wskazaniami indeksu dla Czech i Wegier,
rysuje pogarszajqce sie perspektywy dla wzrostu gospodarczego w naszym regionie co miato
wptyw na nieznaczne, koszykowe ostabienie sie walut CEE-3 w relacji do euro. Najmocnie
ponownie traci forint z powodu toczgcego sie sporu miedzy wegierskim rzgdem a KE o miliardy
euro z Funduszu Odbudowy oraz prob blokowania przez Budapeszt europejskiego embarga na
rope naftowq. W wyniku trwajqcej od ponad tygodnia wyprzedazy forinta kurs EUR/HUF zblizyt
sie juz do historycznego szczytu z marca w poblizu 399 a kurs krzyzowy HUF/PLN pogtebit
historyczne minima schodzqc ponizej 1,15.

Brak sity na przebicie 1,08 przez EUR/USD po przewyzszajgcym oczekiwania odczycie majowego
HICP w strefie euro doprowadzit do zejscia kursu ponizej 1,07. Inwestorzy obawiajq sie rowniez,
ze EBC nie bedzie sktonny do mocniejszego zaciesniania polityki pienieznej wobec tego co
zapowiedziata prezes Ch. Lagarde (podwyzki o 25 pb. poczqwszy od lipca) z powodu rosngeych
obaw o wyhamowanie wzrostu gospodarczego. Oczekujemy wiec w najblizszych dniach, przy
wyhamowaniu wzrostow EUR/USD, utrzymania sie EUR/PLN i USD/PLN w poblizu poziomow
4,60 i 4,30.

Na krajowym rynku stopy procentowej w srode doszto do spadku krzywych dochodowosci.
Pozytywny wptyw na notowania instrumentow mogt mieC krotkoterminowo  wyraznie
mochniejszy od oczekiwan spadek indeksu PMI dla polskiego przemystu w maju. Warto tez
podkreslic, ze mimo systematycznie pojawiajgcych sie wypowiedzi przedstawicieli EBC
zapowiadajqgcych podwyzki stop procentowych na lipcowym posiedzeniu, rentownosci obligacji
w strefie euro spadaty, co dodatkowo posrednio wzmacniato polski rynek.

Podczas czwartkowej sesji nie zaplanowane zostaty wydarzenia, ktore mogtyby zmieni¢ nastroje
rynkowe, chociaz potencjalnie dane z amerykanskiego rynku pracy mogg mie¢ ograniczony
wptyw na notowania. W tej sytuacji rentownosci 2-letnich obligacji do czerwcowego posiedzenia
RPP powinny utrzymywac sie w okolicach 6,70%. Z kolei sygnaty Swiadczqce o zblizajgcym sie
spowolnieniu aktywnosci gospodarczej na Swiecie w dalszej czesci 2022 r., widoczne rowniez w
Polsce, bedq wspiera¢ wyceny dtugoterminowych obligacji. Z kolei notowania 10-letnich
papierow mogq zmierza¢ w kierunku 6,30% w perspektywie konca Il kw. i majq rowniez duzq
szanse na potwierdzenie trendu spadkowego w Il potowie roku. Czesciowo takimi oczekiwaniami
kierowa¢ sie mogq inwestorzy zagraniczni, ktorzy od kilku miesiecy systematycznie skupujq
polskie dtugoterminowe obligacje. Chociaz informacja o akceptacji KPO byta powszechnie
oczekiwana, to formalna decyzja bedzie dodatkowo wspiera¢ naptyw kapitatu na krajowy rynek
dtugu w perspektywie najblizszych miesiecy. Relatywna atrakcyjnosc polskich papierow wcigz
pozostaje wysoka, a spread pomiedzy rentownos$ciami polskich i niemieckich 10-letnich obligacji
w potowie maja zblizyt sie nawet do 6 pkt. proc.

Wykres dnia: Spadek indeksow przemystowych PMI w poblize 50 punktow moze
sygnalizowa¢ pogorszenie koniunktury gospodarczej w regionie CEE.
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Spread 2Y10Y na polskim rynku dtugu
spadt ponizej zera. W najblizszych
tygodniach oczekiwa¢ mozna dalszego
odwracania sie krzywe;j.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 458 000 -0,01
USD/PLN 430 003 0,00
CHF/PLN 447 002 -0,01
EUR/USD 1,07 -0,01 0,00
EUR/CHF 1,03 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 02.06

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 6,68 -3 36
5Y 686  -10 7
10Y 650  -12 -4
PL 10Y-2Y -18 -9 -40
PL-Bund 10Y 533 17 -28
PL ASW 10Y 13 -15 -39
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 2,93 9 18
Bund 10Y 1,18 5 23
UST-Bund 10Y 175 3 -5

Zrédto: Refinitiv, stan na 01.06
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Bank Polski
Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 31.05
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 6,71 6,96 6,63 Niemcy 0,50 0,84 1,13 USA 2,54 2,81 2,84
Ad 20 7 1 A1d 6 8 8 Ad 4 7 9
A5d 39 18 6 A5d 14 17 18 A5d 2 5 8
Notowania kontraktéow IRS, stan na 31.05
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 7,42 6,71 6,34 EUR 1,08 1,51 1,84 USD 2,87 2,83 2,89
A1d 3 8 7 A1d 7 8 8 A1d 0 7 10
A5d 31 45 42 A5d 14 14 16 A5d 12 9 12
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
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’ ZISNE ZmiEnR (kiR ) Hl dzienna zmiana (pb., p.o.)
Gtowne stopy procentowe Prognozy rentownosci obligacji*
8.00
Kraj Tenor 2022 3022
6.00
USA 1,00% PL Y 6,60 6,60
4.00 \ / Strefa euro 0,00% PL 2Y 6,75 6,66
2.00 4 Japonia -0,10% PL 5Y 6,85 6,35
i A |
0.00 X Wielka Brytania 1,00% PL 10Y 6,30 5,94
2001w Szwaijcaria -0,75% *) prognozy PKO BP z dnia 11-04-2022 r.
15.05.2015 15.11.2018 15.05.2022
Polska 5,25%
— POL — EMU — UK HU
— CH — UsA — czZ Wegry 5,90%
Czechy 5,75%
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Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,581 4,598
USD/PLN 4,300 4,317
CHF/PLN 4,464 4,485
EUR/USD 1,064 1,066
EUR/CHF 1,025 1,027
uso/Jpy 129,870 130,250

stan na: 01.06
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Notowania kursow walut w NBP
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 2 czerwca 2022 roku

PPI (kwiecien)
Raport ADP (maj)
Zasitki dla nowych bezrobotnych (tyg.)

Zamowienia przemystu (kwiecien)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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36,8% r/r
247k
210k

2,2% r/r

Bank Polski
Prognozy Walutowe

2022 3Q22
EUR/PLN 4,64 4,60
USD/PLN 4,30 4,18
CHF/PLN 4,46 4,38
EUR/USD 1,08 1,10
EUR/CHF 1,04 1,05

*) prognozy PKO BP z dnia 6-05-2022 .
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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
Jacek Starobrat +48 22 521 72 64 jacek.starobrat@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Arkadiusz Trzciotek, CFA +48 22 521 61 66 arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
Andrzej Kiedrowicz +48 22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski +48 22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 02 czerwca 2022, 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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