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Rynek walutowy i stopy procentowej

W Srode dolar wyraznie ostabit sie w reakcji na zapowiedz zblizajgcego sie konca podwyzek stop
przez Fed, co przetozyto sie na spadek kursu USD/PLN w poblize 4,29 przy wzroscie kursu
FUR/USD powyzej 1,09. Kurs EUR/PLN konsolidowat sie w poblizu 4,68.

FOMC z godnie z oczekiwaniami podniost gtowng stope procentowq o 25 pb do przedziatu 4,75-
5%. W towarzyszgcym decyzji komunikacie nastgpita gotebia zmiana, gdyz usunieto z niego
wczesniejsze odniesienie do ,ciggtych podwyzek™ stop zastepujqc je mozliwoscig dodatkowego
wzmocnienia polityki pienieznej. To zostato zinterpretowane przez uczestnikow rynku jako
zapowiedz maksymalnie jednej, ostatniej podwyzki stop w maju wzmacniajgc ich oczekiwania na
rozpoczecie cyklu luzowania pienieznego w 2 potowie 2023 r. Dodatkowq presje na dolara
wywarty stowa Sekretarz Skarbu J. Jellen, ze FDIC nie rozwazat wprowadzenia petnej gwarancji
depozytow amerykanskich bankow co przetozyto sie tez na istotng przecene akcji na Wall Street.
Wuyrazne ostabienie dolara nie miato zauwazalnego przetozenia na kurs EUR/PLN, ktory wedtug
naszej oceny powinien do konca tygodnia ustabilizowac sie powyzej poziomu 4,67.

Uwaga uczestnikow rynku skupi sie w czwartek na decyzjach monetarnych europejskich bankow
centralnych, w tym SNB i BoE. W kontekscie ztotego interesujgca bedzie reakcja rynkowa na
ruch SNB (konsensus wskazuje na podwyzke gtownej stopy o 50 pb. do 1,5%), prawdopodobng
zapowiedz kontynuacji cyklu zaciesniania pienieznego (rynek wycenia wzrost stop dodatkowo o
kolejne 50 pb. do konca roku) oraz komentarze prezesa T. Jordana odno$nie stabilnosci
szwajcarskiego sektora bankowego po przejeciu Credit Suisse przez UBS. To wtasnie obawy o
kondycje najwiekszych szwajcarskich bankow o znaczeniu systemowym doprowadzity w
ostatnich dniach do wyraznej przeceny franka co przetozyto sie na spadek kursu CHF/PLN w
poblize 4,68.

Na globalnym rynku stopy procentowej po publikacji decyzji Fed doszto do spadku rentownosci
US Treasuries. Inwestorzy skoncentrowali sie na tym, ze wedtug oficjalnych oczekiwan cztonkow
FOMC cykl podwyzek miatby sie zakonczy¢ po jednej podwyzce stop o 25 pb. W perspektywie
2024 1. Fed sygnalizuje mozliwos¢ spadku stop o blisko 75 pb. Warto wspomniec, ze taka skala
poluzowania polityki pienieznej zostata przez rynek wyceniona juz w perspektywie tego roku. W
tym kontekscie reakcja inwestorow moze nieco dziwi¢, gdyz jednoczeSnie Fed wskazuje, ze
proces spadku inflacji bedzie trwat nieco dtuzej. Dodatkowo podczas konferencji prasowej prezes
Fed J. Powell powiedziat, ze cztonkowie Komitetu nie przewidujg w tym roku obnizek stop
procentowych, a wrecz sq przygotowani do ewentualnego dalszego zaostrzenia polityki
pienieznej (kolejne posiedzenie zaplanowane zostato na 2-3 maja). Biorgc pod uwage duze
rozbiezno$ci pomiedzy oczekiwaniami rynkowymi a komunikacjg FOMC spodziewac sie mozna
w kolejnych tygodniach wzrostu krzywych dochodowosci. Krotkookresowo te roznice ttumaczq
obawy o stan globalnego systemu finansowego po pojawieniu sie informacji o problemach
mniejszych bankdéw amerykanskich i szwajcarskiego Credit Suisse. Jesli na rynek dodatkowo
wraca¢ bedzie jednak zaufanie i wzrosnie apetyt na ryzyko, wowczas inwestorzy coraz mocniej
bedg wycenia¢ wysokie prawdopodobienstwo utrzymywania polityki pienieznej bez zmian w
nieco dtuzszym horyzoncie. Taki scenariusz sprzyja wzrostowi krzywych dochodowosci polskich
obligacji powyzej 6%. W perspektywie jednak czwartkowej sesji po pozytywnej reakdcji
amerykanskiego rynku spodziewac¢ sie mozna podobnej pozytywnej reakcji w kraju.

Wykres dnia: Obawy o stabilno$¢ globalnego systemu bankowego i planowane
zmiany stawki WIBOR powodujq utrzymywanie si¢ wysokich ASW na polskim
rynku dtugu.
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 22.03

2Y 5Y 10vY

Polska 5,99 595 6,01
A1d 11 4 4
A5d 0 0 -3

Notowania kontraktéow IRS, stan na 22.03

2Y 5Y 10Y
PLN 6,16 5,35 5,31
A1d 6 4 2
A5d 10 9 10
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1023 2023
PL1Y 6,50 6,35
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*) prognozy PKO BP z dnia 03-01-2023 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,676 4,695
USD/PLN 4,292 4,322
CHF/PLN 4,685 4,712
EUR/USD 1,085 1,091
EUR/CHF 0,996 0,999
uso/Jpy 130,400 131,510
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Czwartek, 23 marca 2023 roku

Decyzja SNB w sprawie stop procentowych (I kw.)

Stopa bezrobocia (lut)

Decyzja Norges Banku w sprawie stop procentowych (mar)

Decyzja BoE w sprawie stop procentowych (mar)
Rozktad gtosow cztonkéw BoE MPC (mar)
Whioski o zasitek dla bezrobotnych (tyg)

Sprzedaz nowych domoéw (lut)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski
Prognozy Walutowe

1023 2023
EUR/PLN 4,72 4,66
USD/PLN 4,41 4,36
CHF/PLN 4,82 4,61
EUR/USD 1,07 1,07
EUR/CHF 0,98 1,01

*) prognozy PKO BP z dnia 17-02-2023 .
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Andrzej Kiedrowicz +48 22 521 68 91  andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
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Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 23 marca 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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