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Rynek walutowy i stopy procentowej

W czwartek zmienno$¢ na polskim ztotym byta niewielka, gdzie para EUR/PLN pozostawata w okolicy 4,55 a
USD/PLN przy 3,80. Niewiele dziato sie rowniez na notowaniach EUR/USD, ktore utrzymaty sie w poblizu 1,1970.

Wsrdd publikacji makroekonomicznych w USA najwiekszq uwage przyciggaty dane o sprzedazy detalicznej, ktora
zdecydowania wzrosta w marcu 0 9,8% m/m i przebita rynkowe oczekiwania na poziomie 5,9%. Zdecydowane odbicie
sprzedazy powoduje, Ze nie tylko odrabiane sq straty z okresu wybuchu pandemii w zesztym roku, ale rowniez przebity
zostat przedkryzysowy trend. Istotnym wsparciem dla wzrostu zakupow byty czeki fiskalne przekazywane bezposrednio
amerykanskim obywatelom. Pozytywny sygnat przyszedt rowniez z danych z rynku pracy, gdzie liczba wnioskow dla
bezrobotnych spadta do 576 tys (wobec 744 tys tydzien wczesniej). Jednak pomimo kolejnych dobrych danych z
USA, nie doszto do umocnienia amerykanskiego dolara. W trakcie pierwszego kwartatu rynek w duzym stopniu
wycenit juz silne odreagowanie w USA po kryzysie. Dodatkowo, amerykanski Fed utrzymuje tagodne stanowisko
pomimo rynkowych wycen wskazujgcych na normalizacje polityki pienieznej, co przy spadku rynkowych stop
procentowych nie stanowi dalszego wsparcia dla USD.

Finalne dane o polskiej inflacji za marzec (ktora zostata potwierdzona na 3,2% r/r) miaty umiarkowany wptyw na
notowania ztotego. Nasza waluta pozostawata stabilna w relacji do euro i dolara, czemu sprzyjata stabilna sytuacja na
rynkach bazowych. Zaktadamy, ze kurs EUR/PLN w najblizszym czasie pozostanie w przedziale 4,55-4,57, a USD/PLN
w granicach 3,80-3,82.

Wieksze zainteresowanie w czwartek przyciggaty inne rynki wschodzqce. Kurs rumunskiej lei nie ulegt istotny zmianom
(EUR/RON powyzej 4,92), pomimo kryzysu rzgdowego w zwigzku, z ktorym odwotany zostat minister zdrowia. Z kolei
dla tureckiej liry wsparciem nie okazata sie decyzja banku centralnego, gdzie CBRT (z nowym prezesem) utrzymato
stopy procentowe na poziomie 19%. Pomimo zapewnien o utrzymaniu gtdwnej stopy powyzej wskaznika inflacji,
usunieto zdanie wskazujgce na dalsze zacieSnianie warunkéw monetarnych co sprzyjato utrzymaniu notowan
USD/TRY powyzej 8.0. Wsrdd najmocniej tracqeych walut byt jednak rosyjski rubel, gdzie para USD/RUB przekroczyta
ponownie poziom 76.0. Sankcje naktadane przez USA na Rosje negatywnie wptywajg na notowania rubla, a w
czwartek ogtoszone, ze amerykanskie banki nie bedq mogty nabywa¢ na rynku pierwotnym rosyjskich obligacji
skarbowych denominowanych w rublu (od 2014 obowiqgzuje zakaz kupna rosyjskich obligacji dolarowych). Przecena
rubla byta jednak ograniczona, gdyz ogtoszone sankcje sq relatywnie tagodne i nie zabraniajg nabycia papierow na
rynku wtornym. Oziatania ogtoszone przez administracje Bidena sg nastepstwem rosyjskiej ingerencji w wybory
prezydenckie w USA w ubiegtym roku oraz zwigzane sq z ostatniq eskalacjq konfliktu miedzy Rosjq i Ukraing.

Na krajowym rynku stopy procentowej czwartkowa sesja przyniosta lekki spadek krzywych dochodowosci obligacji
skarbowych i kontraktow IRS. Aktualnie notowania 10-letnich polskich papieréw wyceniane sq juz w okolicach 1,45%.

Pozytywne impulsy naptynety tym razem z rynkow bazowych, gdzie wida¢ byto dominacje spadkow rentownosci
obligacji. Moze byc to o tyle ciekawe, ze jednoczesnie ostatni odczyt inflacji w marcu w USA okazat sie wyzszy od
oczekiwan (2,6% r/r) Podobne tendencje dominowaty w panstwach UE, gdzie poza nielicznymi wyjgtkami spadki
rentownos$ci obligacji siegaty 2-4 pb. Wspomniane umocnienie notowan mogto czeSciowo wynika¢ z wypowiedzi
przedstawicieli bankow centralnych, ktorzy sygnalizujq utrzymywanie ultraluznej polityki pienieznej w dtugim terminie
mimo rosnqcej presji inflacyjnej. Pomimo dobrych danych z USA zauwazalnie spadty réwniez rentownos$ci
amerykanskich obligacji, ktore w przypadku papierow 10-letnich zeszty ponizej 1,60%.

Najciekawszym wydarzeniem dnia w kraju byta aukcja obligacji organizowana przez BGK. Bank tqcznie sprzedat
papiery FPC0328 i FPCO733 o wartosci 1,7 mld PLN (w ramach sprzedazy dodatkowej jeszcze za 0,13 mld PLN).

Najdtuzsze papiery FPC1140 nie zostaty w ogole sprzedane z powodu braku popytu. Stabszy wynik aukeji nie miat
jednak istotniejszego wptywu na rynek dtugu.

Podczas pigtkowej sesji publikacja danych nt. inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosSci i energii w marcu moze
mie¢ ograniczony wptyw na notowania. Rynek oczekuje wzrostu wskaznika w okolice 3,9% r/r wobec lutowych 3,7%.
Potencjalnie mocniejsza presja inflacyjna powinna wesprze¢ wzrost rentownos$ci krotkoterminowych instrumentow.
Ten kierunkowy ruch notowan wida¢ zresztq byto w ostatnich dniach. Skale zmian rynkowych powinna jednak
ogranicza¢ umiarkowana retoryka RPP sygnalizujgca utrzymywanie stop procentowych bez zmian w dtugim okresie.

W najblizszych dniach oczekiwa¢ moznaq, ze rentownosci 2-letnich polskich obligacji utrzymajq sie w poblizu 0,05%, a
10-letnich bedq wraca¢ w okolice 1,50%.

Wykres dnia: Czwartkowa aukcja obligacji BGK odbyta sie przy ograniczonym
popycie ze strony inwestorow.
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Sprzedaz detaliczna w USA w marcu
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transferami bezposrednimi do

obywateli.
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Zrodto: Refinitiv
Rynek walutowy
Notowania kursow A1d A5d
EUR/PLN 4,55 0,00 0,01
USD/PLN 3,80 0,00 -0,01
CHF/PLN 412 0,01 0,00
EUR/USD 1,20 0,00 0,01
EUR/CHF 1,10 0,00 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 16.04

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald A5d
2Y 0,10 1 -2
5Y 0,78 -3 -7
10Y 1,45 -4 -1
PL 10Y-2Y 135 -5 -9
PL-Bund 10Y 175 -1 -15
PL ASW 10Y -22 1 -4
Rynki bazowe A1ld AS5d
UST 10Y 153 -1 -10
Bund 10Y -0,29 -3 4
UST-Bund 10Y 182 -8 -14

Zrédto: Refinitiv, stan na 15.04
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 15.04

2Y 5Y 10Y

Polska 0,10 0,78 1,45
Ad 1 -3 -4
A5d -2 -7 -1

Notowania kontraktéw IRS, stan na 15.04

2Y 5Y 10Y
PLN 0,48 1,22 1,68
A1d -5 -2 -5
A5d 0 0 -1

Polski rynek stopy procentowe;j

2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,70 -0,63 -0,29
A1d -1 -3 -3
A5d 1 4 4
2Y 5Y 10Y
EUR -0,50 -0,32 0,05
A1d -1 -2 -4
A5d 1 4 4
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 0,16 0,79 1,53
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A5d 1 -5 -10
2Y 5Y 10Y
usD 0,25 0,89 1,53
A1d -2 -3 -8
A5d -2 -5 -8
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Gtoéwne stopy procentowe

Kraj

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%
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 2021 4021
PL1Y 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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Bank Polski
Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce
Para walutowa bid dnia offer dnia Notowania kurséw walut w NBP Prognozy Walutowe*
EUR/PLN 4,542 4,562 EUR 4,5546 2021 4021
USD/PLN 3,795 3,816 uSD 3,8014 EUR/PLN 4,57 4,53
CHF/PLN 4113 4,135 CHF 4,1198 USD/PLN 3,84 3,71
EUR/USD 1,195 1,198 GBP 5,2376 CHF/PLN 4,15 4,08
EUR/CHF 1,103 1,105 CZK 0,1755 EUR/USD 1,19 1,22
usD/)pPY 108,600 108,960 RUB 0,0496 EUR/CHF 1,10 1,11
stan na: 15.04 stan na: 15.04 *) prognozy PKO BP z dnia 07-04-2021 r.
EUR/USD EUR/PLN USD/PLN
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU I NA SWIECIE
Pigtek, 16 kwietnia 2021 roku Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa
Inflacja HICP (mar, ost) 11:00 EZ 0,9% r/r 1,3% r/r
Inflacja bazowa (mar, ost) 11:00 EZ 1,1% r/r 0,9% r/r
Inflacja bazowa (mar) 14:00 PL 37%r/r 3,9% r/r
Rozpoczete budowy domow (mar) 14:30 us 1,421 min 1,613 min
Indeks zaufania UoM (kwi, wst) 16:00 us 84,9 pkt 89,6 pkt

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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 16 kwietnia 2021, 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 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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