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Rynek walutowy i stopy procentowej

Pigtek przyniost ostabienie ztotego, co skutkowato wzrostem par EUR/USD oraz USD/PLN
powyzej poziomow 4,69 oraz 4,51.

W pigtkowym kalendarzu uwage przyciggaty dane na temat salda na rachunku obrotow
biezqcych. Zgodnie z oczekiwaniami w marcu utrzymat sie gteboki deficyt C/A, ktory wyniost
blisko 3 mld EUR, a w ujeciu 12-miesiecznym przekroczyt 2,2% PKB. Taki wynik jest w duzym
stopniu odzwierciedleniem wzrostu cen surowcow importowanych. Niekorzystne dane na temat
C/A negatywnie wptywajg na wycene polskiej waluty przy obecnej strukturze eksportu i importu.
Ostabienie ztotego z tytutu publikacji danych z bilansu ptatniczego byto nieco tagodzone przez
informacje podang przez rzecznika rzqdu, zgodnie z ktorg Polska i Komisja Europejska
porozumiaty sie w sprawie kamieni milowych dotyczqcych Krajowego Planu Odbudowy i zostaty
one przekazane do finalnej akceptacji. Przyjecie KPO i naptyw Srodkow walutowych, ktore
zgodnie z deklaracjami MF i NBP mogq byc¢ wymieniane na rynku zamiast w banku centralnym,
stwarzatyby pole do odsuniecia kurséw EUR/PLN oraz USD/PLN nizej, z dala od poziomow 4,70
oraz 4,50. W poniedziatek na krajowym rynku opublikowane zostang dane o inflacji bazowej,
jednak po pigtkowym ostatecznym odczycie inflacji gtownej za kwiecien (rewizja w gore do
12,4% r/r z 12,3%), szeroko oczekiwany jest wzrost zblizony do 7,7% r/r. Taki wynik
podtrzymatby rynkowe zaktady na dalsze podwyzki stop procentowych NBP

Wspomniane wysokie ceny surowcOw oraz obawy o energetyczne bezpieczenstwo krajow
europejskich negatywnie wptywajg na wycene euro. Kurs EUR/USD konczyt tydzien ponizej
poziomu 1,04. W najblizszych dniach nieco ulgi wspolnej walucie mogtaby dac¢ deklaracja EBC w
minutes z ostatniego spotkania na temat jastrzebiego zwrotu w trzecim kwartale tego roku.

Na krajowym rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniost spadek krzywych
dochodowosci. Pozytywy wptyw na wyceny instrumentow miat wyzszy globalnie popyt na
bezpieczne aktywa ale tez wzrost zainteresowania polskimi obligacjami.

W perspektywie najblizszych tygodni obawy przed wzrostem inflacji i dalszym zaostrzaniem
polityki pienieznej przez NBP bedq ciqzy¢ wycenom krotkoterminowych polskich obligacji. W
efekcie rentownosci 2-letnich papierow powinny utrzymywac sie blisko 6,75%. W najblizszym
tygodniu negatywny wptyw na wyceny krotkoterminowych obligacji mogg mie¢ publikacje
solidnych danych makroekonomicznych za kwiecien. Mimo negatywnego wptywu wojny na
Ukrainie, wysokiej inflacji i rosngeych stop procentowych oczekiwa¢ mozna, ze wysoki wzrost

ptac i produkcji przemystowej potwierdzq wysokq aktywnos¢ gospodarczej na poczqgtku Il kw.
2022 .

Z drugiej strony wzrost popytu na mocno przecenione polskie obligacje widoczny w kwietniu i w
maju, a takze naptyw Srodkow inwestorow zagranicznych od poczqtku 2022 r. powinny
wzmacnia¢ polski rynek. Ten pozytywny efekt bedzie zapewne bardziej widoczny na dtuzszym
koncu krzywej dochodowosci. Oczekiwan mozna, ze sygnalizowane zwiekszenie sprzedazy
obligacji detalicznej obnizy warto$¢ emisji hurtownych papierow skarbowych w dalszej czesci
roku. Warto tez wspomnie¢, ze nasilajgce sie na S$wiecie obawy przed spowolnieniem
gospodarczym bedg wzmacnia¢ potencjalny spadek rentownosci obligacji na europejskim
rynku. W efekcie rentownosci obligacji 10-letnich mogq spada¢ w kierunku 6,50%.

Wykres dnia: Pogorszenie polskiego salda rachunku obrotéw biezgcych w duzym
stopniu wynika ze wzrostu cen importowanych surowcow.

Saldo rachunku obrotéw biezgcych w Polsce (12m suma, %PKB)
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W | kw. 2022 r. inwestorzy zagraniczni
kupili polskie obligacje o wartosci
blisko 6 mld PLN.
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Rynek walutowy

Notowania kursow A1d A5d
EUR/PLN 468 002 -0,04
USD/PLN 450 002 001
CHF/PLN 448 002 -0,04
EUR/USD 1,04 000 -0,01
EUR/CHF 1,04 000 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 16.05

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald AS5d
2y 6,51 0 -25
5Y 7,08 0 -16
10Y 6,95 0 10
PL 10Y-2Y 44 0 35
PL-Bund 10Y 599 -8 19
PL ASW 10Y 70 -8 17
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 2,93 12 -19
Bund 10Y 095 8 -9
UST-Bund 10Y 198 4 -10

Zrodto: Refinitiv, stan na 13.05
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 13.05

2Y 5Y 10vY

Polska 6,51 7,08 6,95
A1d 0 0 0
A5d -25 -16 10

Notowania kontraktéow IRS, stan na 13.05

2Y 5Y 10Y
PLN 716 6,57 6,25
A1d 5 8 8
A5d -18 -15 -1
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EUR 0,79 1,31 1,70
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Strefa euro 0,00%
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A5d -10 -16 -19
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor
PL1Y
PL2Y
PL 5Y

PL 10Y

2022
6,60
6,75
6,85

6,30

3022
6,60
6,66
6,35

5,94

*) prognozy PKO BP z dnia 11-04-2022 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
UsD/JPY

stan na: 13.05

EUR/USD
1.14

1.12
1.10
1.08
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1.04

1.02 !

bid dnia offer dnia

4,669
4,487
4,475
1,039

1,041

128,680

4,696
4,515
4,507
1,042
1,045

129,650

25-02 17-03 06-04 26-04 16-05

WIG20
2300

2200
2100
2000
1900
1800
1700

1600 !

24-02 16-03 05-04 25-04 13-05

Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

stan na: 13.05
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Poniedziatek, 16 maja 2022 roku Godz.

Inflacja PPI (kwi)

Inflacja bazowa CPI (kwi)

Indeks przemystowy NY Fed (maj)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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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Prognoza rynkowa
25,5% r/r
7,7%r/r

14,5 pkt
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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 16 maja 2022, 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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