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Dziennik rynkowy |

Rynek walutowy i stopy procentowej

W $rode EUR/PLN utrzymat sie w poblizu 4,58 po zgodnej z oczekiwaniami decyzji RPP, z kolei
USD/PLN zszedt w strone 4,27 przy nieznacznym umocnieniu sie EUR/USD powyzej 1,07.

Po tym jak RPP tym zgodnie z konsensusem ekonomistow podwyzszyta stopy procentowe o 75
pb. do 6,00%, na dalsze notowania ztotego mogq mie¢ wptyw komentarze prezesa NBP podczas
czwartkowej konferencji. Jesli A. Glapinski uderzy w ,gotebie” tony, sugerujgc nadchodzqce
wyhamowanie skali podwyzek stop, to zoty moze znalez¢ sie pod presjg. Dla notowan
EUR/USD, a posrednio ztotego, kluczowym bedzie jutrzejsze posiedzenie EBC, podczas ktorego
moze ogtosi¢ zakonczenie skupu aktywow otwierajgce droge dla podwyzek stop procentowych
w strefie euro. Dla uczestnikow rynku bardziej interesujgce bedzie, czy prezes Lagarde na
konferencji prasowej pozostawi ,otwartg opcje” dla podwyzki o 50 pb. na lipcowym lub
wrzesniowym posiedzeniu EBC, tak jak to juz w petni wyceniajq instrumenty pochodne.
Uwazamy, ze Ch. Lagarde na razie nie zmieni swojego ostroznego stanowiska, odno$nie tempa
podwyzek (po 25 pb.), co bedzie cigzy¢ na kursie EUR/USD, szczegolnie w przypadku wyzszego
od oczekiwan pigtkowego odczytu amerykanskiej inflacji CPI za maj. Stqd oczekujemy w
najblizszych dniach podejscia kursu EUR/PLN w strone 4,60 a kursu USD/PLN w poblize 4,30.

Japonski jen tgpngt ponad 1,5% do euro doprowadzajgc do wzrostu kursu EUR/JPY w poblize
144, poziomu najwyzszego od 7 lat. Uczestnicy rynku dyskontujq zblizajgcq sie zmiane polityki
pienieznej EBC z ekspansywnej na restrykcyjng co kontrastuje z zapowiadanym utrzymaniem
przez Bo) ultra-luznej polityki pienieznej w nadchodzgcych miesigcach. Z kolei kurs USD/JPY
przebit poziom 134 i niedtugo moze testowac 20-letni szczyt w poblizu 135.

Na krajowym rynku stopy procentowej zgodna z prognozami decyzja RPP nie doprowadzita do
istotnej zmiany oczekiwan. Instrumenty pochodne wciqz wyceniajq wzrost stopy referencyjnej
NBP do przynajmniej 7,50% w 11l kw. 2022 r.

W kolejnych dniach spodziewac sie mozna wysokiej zmiennosci notowan. Rentownosci 2-letnich
obligacji powinny utrzymywac sie blisko 6,75%, a 10-letnich obligacji kierowac¢ sie w okolice
6,50%-6,60%. SzczegoOlnie istotna bedzie czwartkowa konferencja prasowa prezesa NBP A.
Glapinskiego. Biorgc pod uwage bardzo wysokie zaktady na wzrost stop w tym roku bardziej
prawdopodobny wydaje sie spadek krzywych dochodowosci. Rynkowi cigzy¢ moze nieco
pigtkowa aukcja zamiany. Ministerstwo Finanséw na przetargu zaoferuje OK0724, PS0527,
WZ1127, DS1030, WZ1131 i DS0432 w zamian za OK0722, WS0922, WZ1122, PS0123 i
0K0423.

W czwartek polski rynek moze otrzymac¢ wsparcie ze strony EBC. Powszechnie oczekiwana jest
sygnalizacja podwyzek stop w Il kw. 2022 r. Warto jednak wspomnie¢, ze nawet ich najwieksi
zwolennicy w banku centralnym brzmig umiarkowanie w relacji do wycen rynkowych.
Instrumenty pochodne wyceniajg nie tylko powrdt stopy depozytowej do zera w przysztym
kwartale, ale i wzrost gtownej stopy refinansowej w okolice 0,25% i dalej w kierunku 0,75% na
koniec roku. W tym kontekscie prawdopodobny bardziej umiarkowany ton komentarza EBC
wspieratby raczej korekcyjny spadek krzywych dochodowosci w Europie. Nie mozna wykluczyc,
sygnalizacji wczesniejszego konca skupu aktywow w Il kw. jak rowniez dyskusji nt.
wprowadzenia mechanizmu wsparcia rynku w sytuacji zbyt silnej przeceny obligacji. Poki co
nieoficjalne sygnaty zapowiadajqgce takie wsparcie nie poprawiajg wyceny wioskich obligaciji.
Wykres dnia: Polski rynek wcigz wycenia wzrost stopy referencyjnej NBP do 7,50%
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 458 001 0,00
USD/PLN 427 -001 -0,03
CHF/PLN 437 -002 -0,10
EUR/USD 1,07 000 001
EUR/CHF 1,05 001 0,02

Zrodto: Refinitiv, stan na 09.06

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 6,92 6 24
5Y 713 8 27
10Y 676 17 26
PL 10Y-2Y -16 10 2
PL-Bund 10Y 541 10 9
PL ASW 10Y 12 15 -1
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 3,03 6 10
Bund 10Y 1,35 6 17
UST-Bund 10Y 168 0 -7

Zrédto: Refinitiv, stan na 08.06
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 08.06
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 6,92 713 6,76 Niemcy 0,70 1,08 1,35 USA 2,77 3,03 3,03
Ad 6 8 17 A1d 5 6 6 A1d 4 5 6
A5d 24 27 26 A5d 16 19 17 A5d 1 9 10
Notowania kontraktéw IRS, stan na 08.06
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 7,55 6,92 6,64 EUR 1,30 1,75 2,06 USD 3,10 3,05 3,06
Ald -2 1 2 Ald 3 5 6 A1d 4 5 4
A5d 17 22 27 A5d 17 18 16 A5d 13 13 1
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
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Gtowne stopy procentowe Prognozy rentownosci obligacji*
8.00
Kraj Tenor 2022 3022
6.00
USA 1,00% PL Y 6,60 6,60
08 Strefa euro 0,00% PL 2Y 6,75 6,66
2.00 ! Japonia -0,10% PL 5Y 6,85 6,35
== l
—
- Wielka Brytania 1,00% PL 10Y 6,30 594
-2.00 L L P Szwaijcaria -0,75% *) prognozy PKO BP z dnia 11-04-2022 r.
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Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

Prognozy Walutowe

EUR/PLN 4,578 4,594 EUR 45817 2022 3022
USD/PLN 4,270 4,288 usD 4,2904 EUR/PLN 4,64 4,60
CHF/PLN 4,364 4,382 CHF 4,3834 USD/PLN 4,30 418
EUR/USD 1,071 1,074 GBpP 53719 CHF/PLN 4,46 4,38
EUR/CHF 1,047 1,050 CzK 0,1851 EUR/USD 1,08 1,10
uso/Jpy 133,810 134,570 RUB 0,0701 EUR/CHF 1,04 1,05

stan na: 08.06

stan na: 08.06

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

EUR/USD EUR/PLN USD/PLN
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

22-03 11-04 29-04 19-05 08-06

Czwartek, 9 czerwca 2022 roku Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa
Posiedzenie EBC 13:45 EZ 0,00% 0,00%
Nowe zasitki dla bezrobotnych (tyg.) 14:30 us 200k 210k

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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
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 09 czerwca 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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