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Rynek walutowy i stopy procentowej

W ostatnich dniach doszto do umocnienia polskiego wzgledem euro, gdzie para EUR/PLN byta notowana
juz nawet ponizej 4,54. Doszto tez do spadu kursu EUR/USD w okolice 1,20.

Gtownym tematem z lokalnego punktu widzenia byta publikacja danych o inflacji CPI. Wystrzat wskaznika
do 4,3% r/r w kwietniu miat umiarkowany wptyw na polskiego ztotego, jednak prowadzit do wzrostu
oczekiwan na podwyzki stop procentowych, co powodowato, ze PLN byt nieco mocniejszy od HUF czy
CZK. W tym kontekscie istotne bedzie posiedzenie RPP w najblizszq $rode, gdyz wiadze monetarne od
dtuzszego czasu utrzymajq retoryke wskazujgcq na brak potrzeb do zmian stop co najmniej do konca
kadencji obecnej Rady (wiekszo$¢ cztonkow konczy urzedowanie do potowy 2022 roku). Rynek zaktada, ze
w maju nie dojdzie ruchu ze strony Rady, co przy podtrzymaniu zatozen wewnqtrz NBP iz inflacja wynika z
czynnikdw niezaleznych od polityki pienieznej, moze studzi¢ nastroje na szybkie podwyzki stop. Utrzymanie
gteboko ujemnych realnych stop procentowych jest jednym z czynnikow ograniczajgcych pole do
szybkiego i zdecydowanego umocnienia polskiego ztotego. Zaktadamy, ze kurs EUR/PLN bedzie zmierzat w
strone 4,57, a USD/PLN do 3,80.

Przebicie poziomu 1,21 na parze EUR/USD okazato sie na razie krotkotrwato, gdzie para caty czas
powracata w kierunku 1,20. Gtowna para walutowa zauwazalnie odbita od poczgtku kwietnia, czemu
sprzyja poprawa oczekiwan wobec sytuacji gospodarczej w strefie euro w drugiej czesci tego roku w
zwiqzku z przyspieszajgcym programem  szczepien oraz planem luzowania obostrzen. Dane PKB za
pierwszy kwartat pokazaty ujemng dynamike wynoszqc -1,8% r/r (konsensus: -2%) wobec -4,9% w Q4
2020. Jednak ostatnie publikacje jak indeks oczekiwan gospodarczych ESI sugerujq, ze kolejne odczyty nie
powinny juz wskazywac na recesje. Umocnienie dolara na koniec tygodnia nie byto wynikiem publikacji
lepszych danych z USA, gdzie inflacja bazowa PCE (preferowana miara Fed) wzrosta w marcu zgodnie z
oczekiwaniami do 1,8% r/r z 1,4% w lutym. Jednak inflacja wcigz znajduje sie ponizej celu, a jak pokazato
ostatnie posiedzenie Fed, wtadze monetarne w dalszym ciggu zamierzajg pozwoli¢ inflacji przestrzela¢ 2%
cel w $rednim terminie. W takim otoczeniupole do spadku pary EUR/USD ponizej 1,20 jest ograniczone.

Na rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniost bardzo silny wzrost krzywych dochodowosci
obligacji skarbowych i kontraktow IRS. Notowania papierow 10-letnich przekroczyty juz 1,70% (wobec
prognozy na 1,65% na koniec kwartatu). Wzrosty tez oczekiwania na podwyzki stop procentowych w
Polsce. Aktualnie rynek wycenia, ze na koniec 2021 r. stopa referencyjna wzro$nie w okolice 0,25%, a na
koniec 2022 r. w poblize 1,0%.

Najblizszy tydzien powinien przynies¢ ustabilizowanie notowan na krajowym rynku dtugu, chociaz wcigz
Sredniookresowy bilans ryzyk przemawia za wzrostem rentownosci obligacji. Rentownosci 2-letnich
papierow powinny utrzymywac sie w poblizu 0,10%, a 10-letnich powrdci¢ w okolice 1,65%-1,70%. W
najblizszych dniach rynek wzmocni¢ powinno zblizajgce sie posiedzenie RPP

W kontekscie zmian rynkowych pamieta¢ nalezy, ze rynek zaczgt wycenia¢ bardzo agresywny proces
normalizowania polityki pienieznej w Polsce. Analiza wypowiedzi cztonkow RPP wskazuje, ze bez wzgledu
na rosnqcq presje inflacyjng wiekszo$¢ z nich nie zamierza zmienia¢ podstawowych stop procentowych
NBP Tym samym oczekiwa¢ mozna, ze mimo wzrostu inflacji w Polsce do 4,3% r/r w kwietniu
dotychczasowe wsparcie monetarne zostanie utrzymane. Potwierdza¢ to moze tez komunikat z ktorego
wynika, ze bank centralny zamierza przeprowadzi¢ dwie aukcje odkupu w maju. Podtrzymanie
podwyzszonego poziomu skupu aktywow w kolejnym miesigcu jest spojne z dotychczasowq retorykq
Rady. tagodny ton komentarza po posiedzeniu RPP oraz podczas konferencji prasowej moze przyczynic
sie do spadku krzywych dochodowosci. Podobne reakcje widzielismy w marcu i w kwietniu.

Lekko negatywny wptyw na dtuzszy koniec krzywej moze mie¢ natomiast perspektywa zblizajgcych sie
aukgji obligacji. Mimo to, pozytywny wptyw posiedzenia RPP powinien w najblizszych dniach przewazyc.
Ministerstwo Finanséw podato, ze w czwartek odbedzie sie aukcja zamiany. Dodatkowo 10 maja BGK
bedzie plasowa¢ swoje dtugoterminowe obligacje sprzyjajgc stromieniu sie krzywej dochodowosci.
Czesciowo ten negatywny efekt powinna rozmywac aukcja odkupu organizowana przez NBP 12 maja.

Wykres dnia: Rosngca inflacja staje sie coraz powazniejszym problemem dla NBP.
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Rynek walutowy
Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 454 -001 -0,01
USD/PLN 377 -002 0,00
CHF/PLN 413 -0,02 0,01
EUR/USD 120 000 0,00
EUR/CHF 1,70 0,00 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 04.05

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,14 3 5
5Y 0,87 -8 1
10Y 2,06 35 51
PL 10Y-2Y 192 32 46
PL-Bund 10Y 227 36 46
PL ASW 10Y 1 36 36
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 1,61 -2 4
Bund 10Y -0,20 0 5
UST-Bund 10Y 181 -2 -2

Zrédto: Refinitiv, stan na 03.05
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 03.05

2Y 5Y 10vY

Polska 0,14 0,95 1,71
A1d 3 0 1
A5d 5 9 15

Notowania kontraktéow IRS, stan na 03.05

2Y 5Y 10Y
PLN 0,61 1,42 1,95
A1d -1 -1 -1
A5d 5 12 15

Polski rynek stopy procentowe;j
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Niemcy -0,69 -0,58 -0,20
Ad 0 -1 0
A5d 0 2 5

2Y 5Y 10Y

EUR -0,48 -0,26 0,14
A1d 0 0 1
A5d 0 3 6
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USA 0,00-0,25%
Strefa euro 0,00%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 0,10%
Szwajcaria -0,75%
Polska 0,10%
Wegry 0,60%
Czechy 0,25%

Krzywe IRS (%)
2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

o.oo/

-0.50

00—
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8 9y 10Y

—e— USD —— EUR —e— PLN

D

Bank Polski

2Y 5Y 10Y
USA 0,16 0,83 1,61
A1d 0 -3 -2
A5d -2 -2 4

2Y 5Y 10Y
Uso 0,26 0,89 1,56
A1d -1 -4 -3
A5d -1 0 4
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 2021 4021
PLTY 0,00 0,05
PL 2Y 0,10 0,15
PL 5Y 1,00 1,10
PL 10Y 1,65 1,80

*) prognozy PKO BP z dnia 06-04-2021r.
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,534 4,555
USD/PLN 3,759 3,781
CHF/PLN 4,122 4,147
EUR/USD 1,204 1,207
EUR/CHF 1,098 1,102
uso/Jpy 109,000 109,310

stan na: 03.05
EUR/USD
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 45782
usD 3,7786
CHF 41509
GBpP 5,2681
CzK 01770
RUB 0,0509

stan na: 29.04
EUR/PLN
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 4 maja 2021 roku
PMI (kwiecien)
Bilans handlowy (marzec)

Zamowienia przemystowe (marzec)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
09:00 PL 54,3 pkt
14:30 us -71,1 mld USD
16:00 us -0,8%

D

Bank Polski

Prognozy Walutowe*

2021 4021
EUR/PLN 4,57 4,53
USD/PLN 3,84 3,71
CHF/PLN 4,15 4,08
EUR/USD 1,19 1,22
EUR/CHF 1,10 1,11

*) prognozy PKO BP z dnia 07-04-2021 r.
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Prognoza rynkowa
55,0 pkt
-74,0 mld USD

1,1%
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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
Rynek Walutowy

Arkadiusz Trzciotek, CFA +48 22 521 61 66 orkodiusz.trzciolek@[t))kobp.pl
Rafat Dawidziuk +48 22 521 65 85 rafal.dawidziuk@pkobp.pl

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 04 maja 2021, 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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