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Bank Polski
Rynek walutowy i stopy procentowej
W czwartek kurs ztotego pozostawat stabilny. Para EUR/PLN utrzymywata sie blisko 4,64 a Mirostaw Budzicki
notowania USD/PLN spadty ponizej 4,39. Kalendarz makroekonomiczny byt relatywnie pusty. miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Najstabiej z walut CEE-3 zachowywat sie forint, gdzie przy braku podwyzki stawki depozytowe; +48 22 521 87 94

(6,45%) na cotygodniowym przetargu Narodowego Banku Wegier waluta oddata czes¢ zyskow. Arkadiusz Trzciotek
Z kolei ztoty byt najmocniejszg walutg w regionie i w duzym stopniu wcigz opiera sie widocznej arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
na rynku awersji wobec ryzyka. W najblizszych dniach oczekujemy utrzymania notowan +48 22 521 61 66
FUR/PLN w poblizu poziomu 4,64 oraz zejscia USD/PLN ponizej granicy 4,40.

Ponizej poziomu 1,06 utrzymywata sie para EUR/USD, gdzie tym razem dolar nie korzystat na
wcigz negatywnym sentymencie na rynku giefdowym (spadki indeksow w Europie przekraczaty NG . AT
2%). Uwage przyciggaty minutes z kwietniowego posiedzenia EBC, zgodnie z ktorymi przewaza rentlowpohscmlml W,*_OSk'IEh a "'e_m'eCk'Ch
przekonanie na temat rozprzestrzenienia sie inflacji i pytanie nie ,czy” a ,kiedy” wycofa¢ wsparcie 10-letnich obligacji, zblizajqc sig do

monetarne. Wewngtrz Banku pojawiajq sie obawy, ze brak sygnalizacji normalizacji polityki poziomow z czasow wybuchu pandemii

Mocno ro$nie spread pomiedzy

pienieznej przyczyni sie do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Rynek instrumentow pochodnych w COVID-19.
petni wycenia podwyzki stop po 25 pb w lipcu i wrzesniu, a do konca roku stopy EBC miatyby 29
wzrosngC tqcznie o 100 pb. W zestawieniu z wycenami rynkowymi wobec polityki Fed 26
otwieratoby pole do umocnienia euro wobec dolara. Wzrost notowan EUR/USD jest hamowany .
przez awersje wobec ryzyka wywotang wojng w Ukrainie oraz obawy o energetyczne .
bezpieczefistwo Europy. .
Na krajowym rynku stopy procentowej czwartek przyniost spadki krzywych dochodowosci. Ich 1

powodem byta rosngca globalnie awersja do ryzyka, w efekcie czego widac¢ byto przeptyw .
kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow.

0,8

Ciekawie zapowiada sie w kraju pigtkowa sesja, podczas ktorej GUS opublikuje kwietniowe dane E K0 D ED pOL0 S EL KA A AL pott s
nt. produkcji przemystowej, PPI i ptac w sektorze przedsiebiorstw. We wszystkich przypadkach Zrodto: Refinitiv
oczekujemy wysokiej dwucyfrowej dynamiki wzrostu w ujeciu rocznym, zblizonej lub nawet

wyzszej niz w marcu. Publikacje bede potwierdza¢, ze aktywno$¢ polskiej gospodarki

pozostawata wysoka rowniez na poczgtku 1l kw. 2022 r, co daje RPP argument za

podwyzszaniem stop procentowych. Jest to wazna informacja w kontekscie obaw przed Rynek walutowy
pojawieniem sie negatywnych efektow rosngcych stop procentowych i coraz wyzszej inflacji.
Oczekiwany pozytywny sygnat zapewne nie bedzie korzystny dla krajowego rynku dtugu, Notowania kursow Ald A5d
gzczegélnie po Qstotnich .boerzo siln.gch. spadkach rentownoéci obligadji sie;gojchch juz 50 pb. EUR/PLN 464 000 -001
liczgc od 9 maja. Potencjalnie publikacja danych moze sprowokowac krotkoterminowy wzrost
rentownos$ci obligacji. Z drugiej strony nalezy pamietac, ze trendy globalne wydajg sie miec USD/PLN 439 -003  -0,09
wieksze znaczenie. Na rynkach bazowych obserwujemy silne spadki rentownosci papierow. CHF/PLN 452 004 006
Krotkoterminowo wspierajq je obawy przed globalnym schtodzeniem koniunktury gospodarczej i
zbyt silnym zaostrzeniem polityki monetarnej przez gtdbwne banki centralne, a takze ryzyko EURUEE 106001 002
geopolityczne. Do tego dotozyc sie mogq stabe informacje ptyngce Chin, ktore zmagajq sie z falg EUR/CHF 1,03 -001 -0,02
zachorowan na COVID-19. Ostatecznie zaktada¢ mozna, ze rentownosci 2-letnich polskich
obligacji utrzymajq sie blisko 6,20% a 10-letnich obnizq sie w kierunku 6,30%. Zrodto: Refinitiv, stan na 20.05
Wuykres dnia: Rynek wycenia bardziej stromq Sciezke podwyzek stop procentowych Rynek stopy procentowej (%, pb)
w strefie euro niz miato to miejsce jeszcze miesigc temu.
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 19.05

2Y 5Y 10vY

Polska 6,24 6,78 6,57
A1d -5 -4 -8
A5d -27 -30 -38

Notowania kontraktéow IRS, stan na 19.05

2Y 5Y 10Y
PLN 6,94 6,25 597
A1d -6 -10 -13
A5d -17 -25 -20
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2Y 5Y 10Y

Niemcy 0,35 0,68 0,94
A1d -2 -5 -8
A5d 29 13 7

2Y 5Y 10Y
EUR 0,96 1,39 1,68
A1d 1 -2 -6
A5d 20 13 5
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Bank Polski

2Y 5Y 10Y
USA 2,61 2,85 2,85
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 2022 3022
PL1Y 6,60 6,60
PL 2Y 6,75 6,66
PL 5Y 6,85 6,35
PL 10Y 6,30 5,94

*) prognozy PKO BP z dnia 11-04-2022 .

Spread dla 10Y obligacji (pb.)
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,637 4,660
USD/PLN 4,381 4,409
CHF/PLN 4,497 4,540
EUR/USD 1,055 1,059
EUR/CHF 1,025 1,032
uso/Jpy 127,520 128,230

stan na: 19.05
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Notowania kurséw
EUR
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stan na: 19.05
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 20 maja 2022 roku
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (kwiecien)

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (kwiecien)

Produkcja przemystowa (kwiecien)
PPI (kwiecien)

Wskaznik zaufania konsumentéw (maj)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski

Prognozy Walutowe

2022 3022
EUR/PLN 4,64 4,60
USD/PLN 4,30 418
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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-21,5
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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
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

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 20 maja 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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