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Rynek walutowy i stopy procentowej

W pigtek nad ranem ztoty umocnit sie wraz z innymi walutami EM po akeji ratowania First
Republic Bank przez duze amerykanskie banki (wpompowaty one w Bank 30 mld USD w
depozytach), ktora zmniejszyta obawy uczestnikow rynku o poczgtek globalnego kryzysu
bankowego. Kursy EUR/PLN i USD/PLN spadty w poblize odpowiednio 4,69 i 4,40 przy wzroscie
kursu EUR/USD powyzej 1,0650.

EBC zgodnie z konsensusem podniost gtowne stopy procentowe o 50 pb do 3,50% dla stopy
refinansowej oraz 3,00% dla stopy depozytowej co dato nieznaczne wsparcie dla notowan
FUR/USD. W opublikowanych wraz z decyzjq projekcjach Bank obnizyt prognozy dla inflacji w
latach 2023-2025 oraz podwyzszyt prognoze wzrostu PKB w 2023 r. Podczas konferencji prezes
Ch. Lagarde przyznata, ze poniewaz najnowsze projekcje nie uwzgledniajq ostatnich zawirowan
na rynku finansowym, to w tych warunkach niemozliwe jest okreslenie przysztej Sciezki stop a
Rada Prezesow bedzie podejmowac decyzje na podstawie naptywajgcych danych.

Opublikowane dane z polskiej gospodarki miaty mieszany wydzwiek i nie wyptynety zauwazalnie
na notowania ztotego. Pozytywnie wypadt odczyt dodatniego salda na rachunku C/A w styczniu
z kolei negatywnie wyzszy od oczekiwan wzrost inflacji bazowej w lutym. Przy pustym kalendarzu
makroekonomicznym z Polski i poprawie nastrojow inwestycyjnych na rynkach bazowych kursy
FUR/PLN i USD/PLN powinny zakonczy¢ tydzien na zblizonych do obecnych poziomach.
Wiekszqg zmiennos¢ dostarczy przysztotygodniowa decyzia FOMC ($roda), szczegolnie w
konteksScie stabilnosci amerykanskiego systemu bankowego oraz wycenianego przez rynek
znacznie szybszego zakonczenia cyklu zacieSniania pienieznego, niz sygnalizowat to w lutym Fed.

Na europejskim rynku stopy procentowej krzywe dochodowosci obligacji wzrosty w czwartek o
5-10 pb. Powodem ostabienia notowan byta wyzsza od oczekiwan podwyzka stop
procentowych przez EBC a takze podkreslana wielokrotnie przez bank centralny determinacja w
walce z inflacjg. Wzrostowi rentownos$ci sprzyjato rowniez ustabilizowanie sie sytuacji na
globalnym rynku finansowym. Ciekawe byto to, ze wyceny polskich papierdw wtasciwie nie
ulegty zmianie mimo, ze odczyt inflacji bazowej w lutym okazat sie wyzszy od oczekiwan
rynkowych (12,0% r/r wobec prognozowanych 11,8%).

W najblizszych dniach nastroje na polskim rynku dtugu bedq w dalszym ciggu ksztattowane
przez trendy globalne. Biorgc pod uwage wysokie wyceny obligacji zaktadajgce spadek stopy
referencyjnej NBP o 100 pb. jeszcze w 2023 r. spodziewa¢ sie mozna realizacji zyskow. W
ostatnich dniach instrumenty pochodne na rynkach bazowych rowniez zaczety wyceniac
ekstremalne scenariusze zaktadajgce m.in. koniec cyklu podwyzek stop w USA, czy ograniczenie
skali podwyzek w strefie euro do zaledwie 75 pb. w ramach catego cyklu. Jak pokazata decyzja
EBC ostatnie idiosynkratyczne problemy instytucji finansowych nie muszq az tak drastycznie
zmieni¢ polityki pienieznej w kolejnych miesigcach, chociaz wprowadzq zapewne w przyszte
decyzje i oczekiwania rynkowe wiecej umiarkowania. Ostatnie informacje o problemach bankow
nie powinny wstrzgsng¢ globalnym systemem finansowym niemniej pokazujg, ze zbyt
agresywne zaostrzanie polityki pienieznej moze doprowadzi¢ do gtebszej recesji. Korekta
wspomnianych oczekiwan zaktadajgcych niewielkg jeszcze odpowiedz ze strony bankow
centralnych sugeruje wzrosty rentownosci  papierow amerykanskich i europejskich, co
dodatkowo bedzie ostabiac polski rynek dtugu.

Wykres dnia: Kontrakty CDS wyceniajq prawdopodobienstwo upadku Credit Suisse
w ciggu 10 lat na ponad 50%.
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Dynamika wzrostu inflacji wcigz ro$nie
aczkolwiek w lutym w ujeciu
catosciowym najprawdopodobniej
osiggneta juz swoj szczyt.
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Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 469 -001 0,00
USD/PLN 441 -003 -0,01
CHF/PLN 476 -001 -0,01
EUR/USD 106 000 0,00
EUR/CHF 099 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 17.03

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 5,96 -3 -32
5Y 591 -4 -34
10Y 6,02 -2 -24
PL 10Y-2Y 6 1 8
PL-Bund 10Y 378 -15 16
PL ASW 10Y 79 -5 19
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 3,58 9 -34
Bund 10Y 224 13 -40
UST-Bund 10Y 134 -4 6

Zrédto: Refinitiv, stan na 16.03
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 16.03

2Y 5Y 10vY

Polska 5,96 591 6,02
A1d =3 -4 -2
A5d -32 -34 -24

Notowania kontraktéow IRS, stan na 16.03

2Y 5Y 10Y
PLN 6,05 5,28 5,24
A1d -1 2 3
A5d 42 -46 42

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

Niemcy 256 227 2,24
A1d 18 15 13
AS5d -72 -53 -40

2Y 5Y 10Y

EUR 335 3,08 2,98

A1d 0 -3 7

AS5d -48 -30 -20
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Kraj
USA 4,75%
Strefa euro 3,50%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 4,00%
Szwaijcaria 1,00%
Polska 6,75%
Wegry 13,00%
Czechy 7,00%

Krzywe IRS (%)
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 413 3,74 3,58
A1d 15 15 9
A5d 77 -48 -34
2Y 5Y 10Y
usD 438 3,81 3,58
A1d 13 20 10
A5d -76 -43 -28
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1023 2023
PL1Y 6,50 6,35
PL 2Y 6,60 6,45
PL 5Y 6,60 6,30
PL 10Y 6,50 6,15

*) prognozy PKO BP z dnia 03-01-2023 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
uson/)PyY

stan na: 16.03

EUR/USD
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Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

stan na: 16.03

EUR/PLN

4.80
4.78
4.76
4.74
4.72
4.70
4.68
4.66
4.64
4.62

4,6978
4,4248
47718
5,3427
0,1959

0,0579

Bank Polski

Prognozy Walutowe

1023 2023
EUR/PLN 472 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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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 17 marca 2023 roku

Inflacja HICP (lut, fin.)

Inflacja bazowa HICP (lut, fin.)

Produkcja przemystowa (lut)

Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, wst.)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Ostatnie dane Prognoza rynkowa

8,6% r/r 8,5% r/r
5,3% r/r 5,6% r/r
0,0% m/m 0,2% m/m
67 pkt. 67 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

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 17 marca 2023, 08:10.
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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