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Rynek walutowy i stopy procentowej

W poniedziatek ztoty umocnit sie w oczekiwaniu na mocny odczyt PKB za | kw. co doprowadzito
do zejécia kursu EUR/PLN ponizej 4,66 a kursu USD/PLN w poblize 4,45 przy stabilizacji kursu
FUR/USD powyzej 1,04.

Kluczowq publikacjg dla notowan ztotego bedg publikowane we wtorek dane odnosnie tempa
wzrostu PKB, gdzie konsensus ekonomistow wskazuje na solidny wzrost o 8,0% r/r w 1 kw.
wobec 7,3% kwartat wezesniej. W przypadku gdy dynamika PKB przekroczy spektakularne 10%,
jak przewidujg ekonomisci Banku PKO BP. mozna oczekiwac dalszej, pozytywnej reakgji ztotego.
Ztotego wspierajq rowniez zesztotygodniowe informacje ze strony zaréwno polskiego rzqdu jak i
przedstawicieli KE odnosnie finalnej akceptacji KPO w przeciggu kilku do kilkunastu dni. Jednak
sama akceptacja planu nie oznacza jeszcze automatycznej wyptaty srodkow walutowych, stqd

tez nie spodziewamy sie dalszego, istotnego umocnienia ztotego zaraz po jej ogtoszeniu.

Zapedy na bardziej wyrazne umocnienie ztotego hamowane sq jednak przez wyjgtkowo
mocnego dolara, ktory pomimo prob zainicjowania korekty, wcigz znajduje sie w poblizu 20-
letnich maksimow w relacji do koszyka walut i 5-letnich maksimow do samego euro. Na brak
wyraznego odreagowania miaty wptyw mocno rozczarowujqce dane odnosnie sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej w Chinach, wskazujgce na mocny, negatywny wptyw
polityki ,zero-COVID” na drugq pod wzgledem wielkosSci gospodarke na Swiecie. Stqd tez
oczekujemy, ze pomimo wsparcia ze strony nadchodzqcych w najblizszych dniach odczytow
wskazujgeych na utrzymywanie sie solidnej koniunktury gospodarczej w Polsce, spadek kursu
FEUR/PLN moze zosta¢ wyhamowany w poblizu poziomu 4,64 a kursu USD/PLN w poblizu
poziomu 4,44.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczgtek tygodnia przyniost spadek dochodowosci
obligacji. W efekcie 5-letnie papiery znalazty sie ponizej 7%. Z punktu widzenia perspektyw rynku
dtugu istotne sq coraz czestsze gtosy z kregow decyzyjnych sygnalizujgce prawdopodobnie zbyt
szybki cykl podwyzek stop procentowych w Polsce, a takze rosngce ryzyko recesji. Takie
wypowiedzi wyraznie ograniczajq skale wzrostow rentownosci, albo wrecz mogq przyczynic sie
do powolnej zmiany trendu na spadkowy, ktory jest scenariuszem bazowym w perspektywie Il
potowy roku. Warto wspomniec, ze inwestorzy powoli wycofujq sie tez z wyceniania bardziej
agresywnych scenariuszy. Instrumenty pochodne zaktadajq wzrost stopy referencyjnej NBP do
7,25% (ich notowania w ostatnich tygodniach spadhy o blisko 40 pb.).

Najciekawszym wydarzeniem wtorkowej sesji na rynku dtugu bedzie krajowa publikacja danych
nt. PKB w | kw. 2022 r. Oczekujemy w ujeciu rocznym mocnego nawet dwucyfrowego wzrostu,
przekraczajgcego oczekiwania rynkowe. Chociaz mamy do czynienia z danymi historycznymi
mogq one mie¢ pewien negatywny wptyw na notowania krotkoterminowych obligaciji. Tak silny
wzrost PKB na poczqgtku roku i wysoka aktywno$¢ gospodarki oczekiwana na poczgtku 11 kw.
dostarczajg argumentow za kontynuacjq procesu zaostrzania polityki pienieznej w Polsce na
kolejnych posiedzeniach RPP Nalezy jednak pamieta¢, ze rynek juz dawno uwzglednit nawet te
bardziej skrajne scenariusze. Pomimo zblizajqcej sie publikacji wspomnianych danych, pozostaje
wcigz wiele argumentow przemawiajgcych za spadkiem rentownos$ci 10-letnich obligacji,
ktorych rentownosci mogqg obnizyc¢ sie w kierunku 6,50% w najblizszych tygodniach. W efekcie
oczekiwa¢ mozna jeszcze silniejszego odwracania sie krzywej dochodowosci.

Wykres dnia: Spready 2Y10Y i 2Y5Y na polskim rynku dtugu powinny powrécic¢
ponizej zera w kolejnych miesigcach.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 465 -003 -004
USD/PLN 4,46 -004 0,02
CHF/PLN 445 -004 -0,02
EUR/USD 104 000 -0,01
EUR/CHF 1,05 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 17.05

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 632  -19 -49
5Y 695  -14 -41
10Y 671 23 -29
PL 10Y-2Y 40 -4 21
PL-Bund 10Y 578 -21 -13
PL ASW 10Y 65 -5 20
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 2,88 -5 -20
Bund 10Y 0,93 -2 -16
UST-Bund 10Y 194 -4 -4

Zrédto: Refinitiv, stan na 16.05
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 16.05

2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y

Polska 6,32 6,95 6,71 Niemcy 0,14 0,61 093
Ad -19 -14 -23 A1d 3 1 -2
A5d -49 -4 -29 A5d 9 -15 -16

Notowania kontraktéow IRS, stan na 16.05

2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 7,02 6,37 6,07 EUR 0,82 1,30 1,68
A1d -14 -20 -18 A1d 3 -1 -3
A5d -41 -52 -48 A5d -18 -28 -27
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2Y 5Y 10Y
USA 2,57 2,82 2,88
A1d -3 -7 -5
A5d -5 -16 -20

2Y 5Y 10Y
UsD 2,83 2,84 292
A1d -1 -4 -4
A5d -2 -14 -14
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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 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

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

bid dnia offer dnia

4,649
4,451
4,443
1,043

1,044

128,820

4,671
4,475
4,470
1,046
1,047

129,460

Notowania kursow walut w NBP
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EUR/USD
1.14

1.12
1.10
1.08
1.06
1.04

1.02 ! ! ! ! !
28-02 18-03 07-04 27-04 17-05

WIG20
2300
2200
2100
2000
1900
1800
1700

1600 | l | l |
25-02 17-03 06-04 26-04 16-05

stan na: 16.05

EUR/PLN
5.00

4.90
4.80
4.70
4.60
4.50

4.40 — '

46724
4,4785
4,4582
5,4799
0,1891

0,0640

28-02 18-03 07-04 27-04 17-05

Ropa naftowa (Brent)

130.0
125.0
120.0
115.0
110.0
105.0
100.0

95.0

90.0

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

KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 17 maja 2022 roku

PKB (I kw. 2022 1)

PKB (I kw. 2022 r)

Sprzedaz detaliczna (kwiecien)
Produkcja przemystowa (kwiecien)

Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych (kwiecien)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Prognozy Walutowe

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF

2022
4,64
4,30
4,46
1,08

1,04

D

Bank Polski

3022
4,60
418
4,38
1,10

1,05

*) prognozy PKO BP z dnia 6-05-2022 .
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Bank Polski

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 17 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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