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Bank Polski

Na koniec 11 kw. 2022 r. prognozujemy stabilizacje kursu ztotego wobec euro: EUR/PLN 4,64 Arkadiusz Trzciotek, CFA

oraz umocnienie wobec dolara: USD/PLN 4,22 w zwigzku z zakladanym wzrostem kursu Strateg

EUR/USD do 1,10. arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
W biezgcym kwartale istotny wptyw na notowania ztotego bedq wcigz wywieraty nastroje t: 22521 61 66

rynkowe zwigzane z toczqcq sie wojng w Ukrainie, ktore podobnie jak w lutym i marcu przyczyniq

sie do podwyzszonej zmiennosci kursow walut z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. W Andrzej Kiedrowicz

najblizszych miesigcach Rada Polityki Pienieznej bedzie kontynuowata cykl podwyzek stop
) : 2 ‘ o A . ; Strateg

procentowych, ktére zaktadajqc zblizajqcq sie stabilizacje wskaznika inflacji, ograniczqg negatywny drzei kied . kobo.ol

wptyw ujemnych realnych stop procentowych na ksztattowanie sie kursu walutowego. Jednak andrzej.kiedrowicz@pkobp.p

powyzszy czynnik zwiekszajqey atrakcyjnos¢ polskich aktywéw dla zagranicznych inwestorow t: 22 521 68 91

bedzie neutralizowany przez podwyzki stop procentowych w krajach rozwinietych. Szczego6lnie

istotne w tej kwestii bedg dziatania amerykanskiego Fedu, ktory oprocz podwyzek stop

procentowych zamierza aktywnie redukowa¢ swoj bilans.

Silny wzrost inflacji CPI, ktora przebita w marcu psychologiczng bariere 10% r/r, przyczynit sie do
zwiekszenia skali podwyzek stop procentowych dokonywanych na tegorocznych posiedzeniach
Rady Polityki Pienieznej. Krzywa FRA wycenia wzrost stawki referencyjnej w okolice 6,5% w tym
roku, a inflacja Sredniorocznie wyniesie blisko 10% ze szczytem ok. 12% co powoduje, ze realne
stopy procentowe w Polsce pozostang gteboko ujemne. Dopiero wzrost przekonania co do spadku
inflacji w kolejnych miesigcach (i tym samym odbicia realnych stop procentowych) stanowitby
naszym zdaniem istotny impuls wzrostowy dla kursu ztotego. Takim pozytywnym sygnatem
(rodzgcym ryzyko w dét dla naszych prognoz EUR/PLN oraz USD/PLN) bytoby rowniez
osiggniecie porozumienia w sprawie polskiego Krajowego Planu Odbudowy w | potowie 2022 r.,
ktore skutkowatoby uruchomieniem srodkéw z unijnego Funduszu Odbudowy jeszcze przed
koncem roku. Wymiana $rodkéw denominowanych w euro przez Ministerstwo Finansow
bezposrednio na rynku (a nie w banku centralnym) bytaby czynnikiem stabilizujgcym notowania
polskiej waluty. Napieta sytuacja geopolityczna wywiera negatywnq presje na aktywnosé
gospodarczq w Polsce. Niemniej ryzyko recesji wydaje sie niewielkie a ekonomisci PKO
prognozujq wzrost PKB o 3,3% w 2022 .

Zaktadamy kontynuacje zacie$niania warunkéw monetarnych na $wiecie, w tym na kluczowych
rynkach. Fed rozpoczqt cykl podwyzek stép procentowych w marcu podnoszqc koszt pienigdza do
przedziatu 0,25%-0,50%, a najblizszy kwartat moze przynie$¢ wzrost o dalsze 100 pb. Do korca
roku stopa Fed mogtaby (wedtug notowan instrumentéw pochodnych) zblizy¢ sie w okolice 2,75%.
Jednoczes$nie amerykanskie wtadze monetarne planujq rozpoczecie aktywnej redukcji sumy
bilansowej banku. Zacie$nianie polityki pienieznej w USA powinno sprzyja¢ wycenie dolara,
wywierajgc presje na waluty rynkéw wschodzqeych. Czynnikiem, ktory ogranicza nasze
oczekiwania do umocnienia amerykanskiej waluty jest dosy¢ agresywna $ciezka widoczna w
oczekiwaniach rynkowych, ktéra pokrywa sie z wypowiedziami cztonkéw Fed. Uczestnicy rynku
zaktadajq, ze EBC moze odej$¢ od polityki ujemnych stép procentowych w strefie euro, gdyz stopa
depozytowa miataby wzrosng¢ w tym roku wedtug wyceny z instrumentéw pochodnych o ponad
50 pb (-0,50% obecnie). Taki ruch nie jest jeszcze konsensusem wsrod Rady Prezeséw, a
przychylajq sie do niego tylko jej najbardziej jastrzebi cztonkowie. Podczas kwietniowego
przegladu polityki, EBC prawdopodobnie skupi sie gtdwnie na aspekcie ograniczania skupu
aktywow netto. Jednak zmiana forward guidance sugerujgca mozliwo$¢ podwyzki juz w 2022 r.
bytaby czynnikiem wptywajgcym pozytywnie na notowania euro, a posrednio réwniez na waluty
krajow CEE (w tym zlotego).

W I kw. 2022 r. negatywnie na waluty rynkéw wschodzgcych oddziatywato nagte pogorszenie
nastrojow rynkowych, zwigzane gtéwnie z podwyzkami stop w USA i wojng w Ukrainie. W
kolejnych miesigcach trudne do przewidzenia zmiany na froncie wojennym réwniez mogq
skutkowa¢ skokowymi zmianami kurséw. Czynniki zwigzane z wptywem inflacji na aktywnos¢
gospodarczq oraz ryzyko stagflacji bedg ograniczaty optymizm wobec aktywow ryzykownych,
zwtaszcza przy trudnym do oszacowania wptywie uniezalezniania sie od rosyjskich surowcow
energetycznych. Oznaki spowolnienia gospodarczego widoczne sq juz w Chinach, co tworzy
powazne ryzyko dla gospodarek wyeksponowanych na wymiane handlowgq z Paristwem Srodka.
Polityka zero-COVID prowadzona w Chinach moze réwniez przektadac¢ sie na kontynuacje
problemoéw z zaburzonymi globalnymi tancuchami dostaw.
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Wuykres 1. W obliczu silnej presji inflacyjnej i ryzyka

utrwalenia sie¢ inflacji na wysokich poziomach RPP podniosta
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Zrodto: Refinitiv, NBP, PKO Bank Polski

Wuykres 3. Realne stopy procentowe w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej sq gteboko ujemne...
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Zrodto: Refinitiv, NBP, MNB, CNB, PKO Bank Polski

Wykres 5. Dynamika wzrostu PKB moze zdecydowanie
spowolni¢, w duzym stopniu napedzana przez czynniki
wywotane wojng w Ukrainie...
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Zrodto: Refinitiv, GUS, PKO Bank Polski

Wuykeres 2. ...a wedtug oczekiwan rynkowych cykl zacie$niania
polityki pienieznej bedzie kontynuowany a stopa referencyjna
wzros$nie w okolice 6,50%.
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Zrodto: Refinitiv, PKO Bank Polski

Wuykeres 4. ...co sktania uczestnikéw rynku do oczekiwania
dalszego wzrostu stép procentowych w Polsce, Czechach i na
Wegrzech.
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Zrédto: Refinitiv, PKO Bank Polski

Wouykres 6. ...deficyt na rachunku C/A pozostanie wyraznie
negatywny i nie bedzie stanowi¢ tarczy ochronnej przed
ostabieniem ztotego.
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Zrédto: Refinitiv, GUS, PKO Bank Polski
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Wuykres 7. W Il kw. Fed prawdopodobnie rozpocznie aktywne

zmniejszanie swojej sumy bilansowe;j...

mld USD
9000

8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0
01-2005 01-2008 01-2011

EmMBS

01-2014  01-2017
mObligacje skarbowe

01-2020
HAgencje

Zrodto: Refinitiv, Fed, PKO Bank Polski
Wuykres 9. Wzrost cen surowcéw napedza oczekiwania

inflacyjne, co prowadzi do oczekiwan zaostrzenia polityki
pienieznej rowniez w strefie euro.
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Zrodto: Refinitiv, PKO Bank Polski

Prognozy dla rynku walutowego.

Wuykres 8. ...a do konca roku podwyzki stop w USA powinny
byc¢ zdecydowanie wigksze niz w strefie euro.
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Zrodto: Refinitiv, Fed, PKO Bank Polski

Wykres 10. Spowolnienie gospodarcze w Chinach stanowi
czynnik ryzyka dla innych krajoéw rozwijajgcych sie oraz dla
notowan ich walut.
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4q18 | 4q19 | 2920 | 3q20 = 4q20 | 1q21 | 2921 | 3q21 = 4q21  1q22
EUR/USD 115 112 112 17 122 117 1,19 116 1,14 1,11
EUR/PLN 4,29 4,26 4,44 4,53 4,56 4,62 4,52 4,60 4,58 4,64
USD/PLN 3,74 3,79 3,95 3,87 3,73 3,94 3,81 3,98 4,03 419
EUR/CHF 1,13 1,09 1,06 1,08 1,08 1,10 1,10 1,08 1,04 1,02
CHF/PLN 3,81 3,92 417 4,21 4,21 4,18 4,12 4,27 4,42 4,54
P-prognoza

Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv (stan na dzien 11.04.2022)

Strona3z4



KWARTALNIK RYNKU WALUTOWEGO

(&

Bank Polski

BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t:22 5217599

.22 52176 00

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA t:22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

Or Mirostaw Budzicki t:22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Jacek Starobrat jacek.starobrat@pkobp.pl
Arkadiusz Trzciotek, CFA t:22 521 61 66 arkadiusztrzciolek@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Arkadiusz Trzciotek, CFA t:22 521 61 66 arkadiusztrzciolek@pkobp.pl
Andrzej Kiedrowicz t:22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski t: 22521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Materiat zostat ukoficzony 11 kwietnia 2021 r. o godz. 13:30.

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkq PKO BP S.A. (Bank). BSR
nie zawiera i nie po$redniczy 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
Swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na
wiarygodnych Zzrodtach. 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
sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentow finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w
szczegolno$ci fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okres$lenia warto$ci godziwej
danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy
wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegolnie w krotkim terminie, mogqg wywierac¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje
poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego
przewartos$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtowne stabosci:
poréwnywanie instrumentéw 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 réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku
wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabos$ci: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy.
Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegélnosci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtownie
na badaniu wykresow obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposéb
uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyé
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem
emitenta, rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiadac je
w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umoéw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow
Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka,
potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikow
rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi
doradcami podja¢ ryzyko zwiqzane z danqg transakcjg. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq byé
nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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