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Rynek walutowy i stopy procentowej

Czwartek przyniost lekkie ostabienie ztotego wobec euro, co przyktadato sie na wzrost pary
EUR/PLN w okolice poziomu 4,71, natomiast kurs USD/PLN utrzymat sie w poblizu 4,60

Publikacje danych makroekonomicznych miaty niewielki wptyw na notowania ztotego w
czwartek, jednak umiarkowane nastroje mogty wynika¢ ze spadkow w indeksach gietdowych,
gdzie w istotnym stopniu do ruchu przyczynity sie notowania akcji bankow raportujgcych
wyniki. Ponadto jak wynika z raportu NBP, w czerwcu tego roku sektor bankowy zanotowat strate
w kwocie 1,32 mld PLN wobec zysku wynoszqcego 286 mld PLN rok wczesniej. Lepiej od
ztotego w regionie CEE zachowaty sie korona i forint. Czeska waluta zyskata blisko 1% w skali
dnia do dolara pomimo braku zmian stop procentowych na posiedzeniu CNB. Takie zachowany
korony mozne oznacza¢, ze bank centralny kontynuuje interwencje walutowe wykorzystujgc
swoj wciqz szeroki arsenat do przeciwdziatania ostabieniu CZK. W Polsce RPP od pewnego czasu
sygnalizuje zblizajgcy sie koniec cyklu podwyzek stop, a prezentowany wyniki z majowego
posiedzenia (podwyzka o 75 pb) pokazaty, 7ze tulko L. Kotecki popart wniosek o 100 pb,
natomiast P Litwiniuk byt przeciwny jakimkolwiek podwyzkom. W krotkim terminie oczekujemy

utrzymania kursu EUR/PLN w poblizu poziomu 4,70, a USD/PLN przy 4,60.

Kurs EUR/USD powrocit powyzej poziomu 1,02 po tym jak opadt entuzjazm wobec dolara po
wypowiedziach cztonkow Fed dajgcych nadzieje na mocniejszq podwyzke stop procentowych we
wrzesniu. W pigtek w centrum uwagi bedg dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére mogq byc
wskazowkq przed kolejnymi decyzjami Fed. W ostatnim czasie przeplatajgce sie obawy zwigzane
z nastaniem globalnej recesji oraz z drugiej strony przekonaniem, ze bedzie ona krotkotrwata
sprzyja utrzymaniu gtownej pary walutowej w okolicach poziomu 1,02.

W czwartek na krajowym rynku stopy procentowej miato miejsce uspokojenie nastrojow w
pierwszej czesci dnia, a nastepnie powrot do spadkow rentownosci wzdtuz catej krzywej
dochodowosci. Najbardziej zyskiwat krotki koniec krzywej co spowodowato wystromienie
krzywej o ok 10 pb. Z jednej strony gotebie nastawienie bankow centralnych, ktdre podejmowaty
wczoraj decyzje o stopach procentowych, a z drugiej strony mieszane dane z amerykanskiego
rynku pracy i fluktuacje apetytu wobec ryzykoa wspieraty polski rynek dtuzny. Spread do bunda
zawezit sie 0 okoto 10 pb. Jednak na tg chwile mozna raczej mowic o stabilizacji notowan, niz
powrocie rynku na Sciezke dalszego umocnienia.

Bank Anglii podniost w czwartek stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami o 50 pb. do
poziomu 1,75%, jednak w komunikacie po posiedzeniu wskazat na recesje, ktora moze wystgpic
w 4q 2022 i moze potrwa¢ 5 kolejnych kwartatow. Wedtug BoE przychody gospodarstw
domowych mogq wyraznie spas¢ w najblizszym czasie i osiggnq¢ najwiekszy dwuletni spadek
od 1964 roku. Tymczasem brak podwyzki stop przez CNB daje kolejny pozytywny sygnat dla
rynkow dtuznych w regionie Europy Srodkowowschodniej. Nalezy pamietaé, ze nowy prezes
CNB A. Michl jest uznawany za gotebia, stqd taka sytuacja nie byta wielkim zaskoczeniem.

Krzywa dochodowosci w USA pozostaje nachylona negatywnie z tendencjq do dalszego
odwracania sie. W czwartek spread 2Y10Y w USA pobit kolejny rekord, najwiecej od 2000 roku,
0siggajgc minimum na poziomie -38 pb. Jest to zwigzane ze wzrostem oczekiwan inwestorow na
nadejscie recesji.

Wykres dnia: Zgodnie z zapowiedziami, bardziej gotebi sktad zarzqdu CNB
zdecydowat o wstrzymaniu cyklu podwyzek stop procentowych.
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Wysoki stan rezerw walutowych
pozwala w Czechach na obrone kursu
waluty nawet przy braku podwyzek
stop procentowych.

%PKB Rezerwy walutowe
80%
Polska Wegry Czechy
60%
40%
20%

0%
2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Notowania kursow A1d A5d
EUR/PLN 471 001  -0,05
USD/PLN 460 -002 -0,06
CHF/PLN 481 000 -0,09
EUR/USD 1,02 001 0,00
EUR/CHF 098 000 001

Zrédto: Refinitiv, stan na 05.08

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2y 688  -22 -10
5Y 614  -16 -8
10Y 563  -16 -18
PL 10Y-2Y -124 6 -7
PL-Bund 10Y 483 -10 -18
PL ASW 10Y 33 -1 -8
Rynki bazowe Ald A5d
UST 10Y 2,68 -7 0
Bund 10Y 0,80 -6 0
UST-Bund 10Y 187 -1 -1

Zrodto: Refinitiv, stan na 04.08
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Bank Polski
Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 04.08
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 6,88 6,14 5,63 Niemcy 0,33 0,55 0,80 USA 3,04 2,77 2,68
Ad -22 -16 -16 Ad -6 -6 -6 A1d -7 -10 -7
Asd -10 -8 -18 A5d 10 5 0 A5d 16 7 0
Notowania kontraktow IRS, stan na 04.08
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 6,79 5,64 5,30 EUR 1,20 1,37 1,63 uso 3,29 2,81 2,72
Ad -16 -16 -15 Ad -3 -3 -6 A1d -2 -3 -2
A5d -27 -15 -9 A5d 9 5 -2 A5d 19 10 0
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
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Prognozy rentownosci obligacji*
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

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

bid dnia offer dnia

4,694
4,581
4,796
1,023

0,977

132,510

4,723
4,608
4,826
1,026
0,980

133,430

Notowania kursow walut w NBP

EUR 47230
usD 4,6340
CHF 4,8226
GBpP 56374
CzK 0,1917
RUB 0,0755

stan na: 04.08
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek 5 sierpnia 2022 roku

Produkcja przemystowa (cze)

Posiedzenie Narodowego Banku Rumunii
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym (lip)
Wynagrodzenia (lip)

Stopa bezrobocia (lip)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj
08:00 OE
14:00 RO 4,75%
14:30 us 372 tys
14:30 us
14:30 us 3,6%

Ostatnie dane

0,2% m/m

51% r/r

Bank Polski
Prognozy Walutowe

3Q22 4Q22
EUR/PLN 4,64 4,62
USD/PLN 4,42 4,32
CHF/PLN 4,59 4,49
EUR/USD 1,05 1,07
EUR/CHF 1,01 1,03

*) prognozy PKO BP z dnia 01-07-2022 r.
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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

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 05 sierpnia 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 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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