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Rynek walutowy i stopy procentowej

We wtorek ztoty zyskat na wartosci i to pomimo umacniajgcego sie dolara co przetozyto sie na
spadek kursu EUR/PLN w poblize 4,48 oraz utrzymanie sie kursu USD/PLN w poblizu 4,16 przy
jednoczesnym spadku kursu EUR/USD ponizej 1,08.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w Polsce o 7,3% r/r w kwietniu co okazato sie
odczytem nieznacznie lepszym od konsensusu ekonomistow przewidujgcych jej spadek o 8,0%,
jednak nie na tyle aby wptyng¢ na wycene ztotego. Umocnienie polskiej waluty miato charakter
raczej techniczny, gdyz kurs EUR/PLN zaczgt traci¢ na wartosci dopiero w godzinach
popotudniowych ponownie testujqc osiggniete w ubiegtq $rode 23-miesieczne minima pod
poziomem 4,48. Co ciekawe ruch ten miat miejsce przy umacniajgcym sie na szerokim rynku
dolarze, co doprowadzito do wzrostu wyceny amerykanskiej waluty do najwyzszego poziomu od
2 miesiecy w relacji do koszyka gtownych walut. Dolarowi sprzyjaty rosngce rentownosci
amerykanskich obligacji pod wptywem ostatnich, jastrzebich komentarzy niektorych cztonkow
Fed sugerujgcych potrzebe kontynuacji  polityki  zaciesniania pienieznego w  USA  oraz
przeciggajgcych sie negocjacji w sprawie podniesienia limitu amerykanskiego dtugu. Takie
otoczenie zewnetrzne nie powinno sprzyjac polskiej walucie a dalsze umocnienie ztotego z
obecnych, mocno wykupionych pozioméw jest wedtug naszej oceny mato prawdopodobne.
Dodatkowo rozpoczecie luzowania polityki pienieznej na Wegrzech moze posrednio wzmocnic¢
oczekiwania rynkowe na podobny ruch ze strony NBP w II potowie roku, co w koncu moze
zaczq¢ cigzy¢ ztotemu. Stgd w najblizszych dniach oczekujemy ponownego odbicia kursu
FUR/PLN w kierunku 4,55. Srodowy odczyt podazy pienigdza M3 za kwiecien (oczekiwany jest
wzrost 0 6,5% r/r) nie powinien mie¢ istotnego przetozenia na notowania polskiej waluty.

Na globalnym rynku stopy procentowej utrzymywaty sie wzrosty krzywych dochodowosci.
Kontynuacja negatywnych tendencji wyraznie cigzy wycenom obligacji w regionie CEE-4, co
widac¢ byto po rosngcych we wtorek rentownosciach. Jedynie notowania krotkich instrumentow
na Wegrzech wsparta decyzja MNB o obnizce maksymalnego limitu oprocentowania depozytow
0 100 pb. do 19,5% i zapowiedz redukgji stawek dla przyjmowanych depozytow w tej samej skali
do 17% (zgodnie z oczekiwaniami). Rynek zaktada dalsze spadki oprocentowania o przynajmnie;
100 pb. na kazdym kolejnym posiedzeniu az do osiggniecia przez stawki rynkowe poziomu 11%
na koniec roku, czyli ponizej gtownej stopy wynoszqcej 13%. Umiarkowana reakcja forinta bedzie
sprzyjac takiemu scenariuszowi. Systematyczne luzowanie polityki pienieznej powinno sprzyjac
wycenom obligacji wegierskich, ktore mogg zachowywac sie lepiej niz inne papiery w regionie
CEE-4. Posrednio obnizki stop na Wegrzech wzmacnia¢ bedq tez oczekiwania na podobne ruchy
w innych panstwach naszego regionu. Opublikowane z kolei we wtorek stabe dane nt.

kwietniowej sprzedazy detalicznej w Polsce zostaty przyjete neutralnie.

Ze wzgledu na niestabilng sytuacje rynkowaq, Ministerstwo Finansow w czwartek na aukgji
regularnej ograniczy podaz obligacji OK1025, PS0728, WZ1128 i DS1033 do 4-7 mld PLN
(gorne ograniczenie widetek zredukowano o 1 mld PLN). Taki ruch wydaje sie naturalny. Z drugiej
strony moze sie tez okazac, ze czesS¢ inwestorow zaktadajgc spadek rentownos$ci obligacji w
kolejnych kwartatach wykorzysta obecne poziomy do atrakcyjniejszych zakupow. Przyktadowo
papiery o statych kuponach po przecenie majg rentownosci wyzsze od wynikow z aukeji 16
maja o niecate 20 pb., a w 5- i 10-letnich sektorach przekraczajq 6%.

Wykres dnia: Ztoty jest najdrozszy do euro od 15 miesiecy i to pomimo
umacniajgcego sie ostatnio na szerokim rynku dolara.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 448 -002 -0,01
USD/PLN 416 000 0,02
CHF/PLN 462 -0,02 0,00
EUR/USD 1,08 000 -0,01
EUR/CHF 097 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 24.05

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 612 12 10
5Y 6,04 3 12
10Y 6,10 4 13
PL 10Y-2Y -2 -7 4
PL-Bund 10Y 364 3 1
PL ASW 10Y 62 3 0
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 3,70 -2 15
Bund 10Y 2,46 1 12
UST-Bund 10Y 123 -3 3

Zrédto: Refinitiv, stan na 23.05
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 23.05

2Y 5Y 10vY

Polska 6,12 6,04 6,10
A1d 12 3 4
A5d 10 12 13

Notowania kontraktow IRS, stan na 23.05

2Y 5Y 10Y
PLN 6,32 5,51 5,48
A1d 2 1 1
A5d 8 13 13

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y

Niemcy 2,85 2,45 2,46
A1d 2 1 1
A5d 17 16 12

2Y 5Y 10Y
EUR 3,60 3,17 3,11
A1d 2 2 2
A5d 17 15 12
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 4,28 3,75 3,70
A1d -4 -2 -2
A5d 21 23 15
2Y 5Y 10Y
usoD 4,46 3,78 3,67
A1d -2 -2 -1
A5d 22 22 17
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Prognozy rentownosci obligacji*
Tenor 2023 3023
PL 1Y 5,90 5,60
PL 2Y 5,90 5,60
PL 5Y 5,80 5,50
PL 10Y 5,80 5,50

*) prognozy PKO BP z dnia 04-04-2023 r.
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,477 4,503 EUR
USD/PLN 4,155 4,180 usD
CHF/PLN 4,611 4,637 CHF
EUR/USD 1,076 1,079 GBpP
EUR/CHF 0,970 0,972 CzK
uso/Jpy 138,330 138,670 RUB

stan na: 23.05
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 24 maja 2023 roku
Inflacja CPI (kwiecien)
Indeks instytutu Ifo (maj)
Podaz pieniqgdza M3 (kwiecien)
Wuystgpienie publiczne szefa BoE (A. Bailey)
Wystgpienie publiczne cztonka zarzqdu Fed (Ch. Waller)
Wuystgpienie publiczne prezes EBC (Ch. Lagarde)

Protokot z posiedzenia FOMC (maj)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Ostatnie dane

Bank Polski
Prognozy Walutowe

2023 3023
EUR/PLN 4,60 4,56
USD/PLN 4,26 4,15
CHF/PLN 4,65 4,47
EUR/USD 1,08 1,10
EUR/CHF 0,99 1,02

*) prognozy PKO BP z dnia 16-05-2023 .
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

Dyrektor Biura
Mariusz Adamiak, CFA +48 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl

Rynek Stopy Procentowej
dr Mirostaw Budzicki +48 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl

Rynek Walutowy
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 24 maja 2023, 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 ogo6lnodostepnych 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$lenia warto$ci 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 umow 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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