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Rynek walutowy i stopy procentowej

We wtorek ztoty oddat zysk z ostatnich dni w relacji do euro, co przetozyto sie na wzrost pary
FUR/PLN powyzej poziomu 4,64. Ruch w gore kontynuowat kurs USD/PLN, ktory przebit poziom
4,25.

Miniona sesja przyniosta pogorszenie sentymentu inwestycyjnego wsrod inwestorow do czego
przyczyniaty sie oczekiwania dotyczqce ogtoszenia kolejnych sankcji gospodarczych na Rosje
(m.in. zakaz importu wegla). W wyniku zwiekszonej awersji wobec ryzyka obserwowalismy
zwiekszony popyt na dolara oraz spadek kursu EUR/USD ponizej poziomu 1,09. Dolara wspierata
rowniez jastrzebia wypowiedz L. Brainard z Fed, ktora oczekuje potgczenia podwyzek stop
procentowych z szybkq redukcjq bilansu Fed. Ponadto europejskiej walucie nie sprzyjaty czynniki
polityczne, gdzie w sondazach przed kwietniowymi wyborami prezydenckimi we Francji (pierwsza
tura w najblizszq niedziele) na popularnosci zyskiwac zaczeta eurosceptyczna kandydatka M. Le
Pen. Niepewny wynik francuskich wyborow jest kolejnym aspektem oprocz braku klarownosci
wobec polityki pienieznej EBC, ktory nie sprzyja wycenie EUR.

W Europie Srodkowo-Wschodniej zauwazalnie na wartosci tracit forint (mocniej niz ztoty czy
korona). Wegierskiej walucie nie pomagaty doniesienia, iz Komisja FEuropejska zamierza
uruchomi¢ mechanizm praworzgdnosci wstrzymujgey wyptate Srodkow do kraju objetego tq
procedurq. Wegry podobnie jak Polska nie otrzymaty Srodkow z tytutu unijnego funduszu
odbudowy, jednak w ostatnim czasie naptywaty sygnaty sugerujqce, ze polski KPO mogtby
zosta¢ zaakceptowany na przetomie kwietnia i maja. Ponadto w regionie CEE uwage przyciggata
decyzja rumunskich wtadz monetarnych, gdzie koszt pienigdza podniesiono o 50 pb do 3%. Ruch
ten jednak nie wywotat istotnej reakcji na kursie lei, gdyz NBR nie pozwala na istotne wahania
wobec euro. Oczekujemy, ze posiedzenie RPP bedzie sprzyjato utrzymaniu poziomow kursow
EUR/PLN oraz USD/PLN w okolicy 4,65 oraz powyzej 4,20 przy braku jastrzebiego zaskoczenia.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do wzrostow krzywych dochodowosci, czemu
sprzyjato zblizajgce sie Srodowe posiedzenie NBP i tendencje globalne.

Decyzja RPP bedzie kluczowa z punktu widzenia trendow rynkowych w perspektywie najblizszych
tygodni. Rynek w duzej czesci wycenia podwyzke stopy referencyjnej o 75 pb. do 4,25% w
kwietniu i kontynuacje cyklu w kolejnych miesigcach. Ekonomisci zaktadajg podwyzke o 50 pb,
choc jej wyzsza skala jest mocno sygnalizowana jako bardzo prawdopodobny scenariusz. Rynek
wyceniajqc  silniejszq skale ruchu zaktada, ze RPP bedzie kontynuowac cykl w statym
podwyzszonym marcowym tempie, tym bardziej widzqc wyzsze od oczekiwan odczyty inflacyjne
w Europie (tez w Polsce). W ostatnich tygodniach pojawity sie jednak mocne sygnaty, ktore
przemawiajq za umiarkowanym podejsciem. Przede wszystkim ostatnia mocniejsza reakcja Rady
miata zapewne istotny zwigzek z ostabieniem ztotego. W dniu podjecia decyzji w marcu
notowania EUR/PLN zblizyty sie do 5,0, mimo prowadzonych interwencji walutowych przez bank
centralny. Teraz wycena waluty bez interwencji zblizyta sie do poziomow sprzed wybuchu wojny
na Ukrainie. Dodatkowo na skutek konfliktu na Wschodzie i wprowadzonych na Rosje sankgji
korekcie w dot ulegty oczekiwania w zakresie wzrostu gospodarczego. Wida¢ to wyrazniej w
Europie, ktéra ma mocniejsze powigzania z Rosjg i Ukraing. Publikowane ostatnio wskazniki
wyprzedzajgce koniunkture pokazaty mocniejszy od oczekiwan spadek nastrojow. Wydaje sie
zatem, ze mamy do czynienia z asymetrycznym ryzykiem. Mocniejsza reakcja RPP jest juz mocno
wyceniona, chociaz zapewne miataby negatywny wptyw na rynek. Bardzo prawdopodobna
bardziej zachowawcza decyzja bytaby pozytywnym impulsem dla rynku ciggngc krzywe

dochodowosci w dot.

Wykres dnia: Rynek wycenia, ze RPP podniesie stope referencyjng o przynajmniej
250 pb. w tym roku.
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Pogorszenie relacji Wegier z UE
powoduje, ze forint oddat swoje
tegoroczne zyski w relacji do ztotego.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 465 003 0,00
USD/PLN 427 005 0,08
CHF/PLN 458 003 008
EUR/USD 1,09 -001 -0,02
EUR/CHF 1,01 000 -0,02

Zrodto: Refinitiv, stan na 06.04

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 5,79 5 17
5Y 5,94 9 29
10Y 5,48 6 26
PL 10Y-2Y -30 0 9
PL-Bund 10Y 487 -4 29
PL ASW 10Y 56 -3 14
Rynki bazowe A1ld A5d
UST 10Y 255 14 15
Bund 10Y 0,61 9 -3
UST-Bund 10Y 194 5 18

Zrodto: Refinitiv, stan na 05.04
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 05.04

2Y 5Y 10vY

Polska 5,79 594 548
A1d 5 9 6
A5d 17 29 26

Notowania kontraktéw IRS, stan na 05.04

2Y 5Y 10Y
PLN 6,00 5,38 492
A1d 7 11 9
A5d 22 17 12

Polski rynek stopy procentowe;j
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Niemcy -0,02 0,44 0,61
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A5d 2 0 -3

2Y 5Y 10Y

EUR 0,61 1,08 1,27
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A5d 6 5 3
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 2,50 2,69 2,55
A1d 8 14 14
A5d 15 21 15
2Y 5Y 10Y
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A1d 9 15 14
A5d 10 17 1
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 2022 3022
PL1Y 5,20 5,10
PL 2Y 5,60 5,30
PL 5Y 5,40 5,10
PL 10Y 5,00 4,65

*) prognozy PKO BP z dnia 31-03-2022 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4,637 4,664
USD/PLN 4,253 4,280
CHF/PLN 4,574 4,600
EUR/USD 1,089 1,091
EUR/CHF 1,013 1,015
uso/Jpy 123,510 124,080

stan na: 05.04

EUR/USD
1.15

1.14
1.13
1.12
1.11
1.10
1.09

1.08 ! ! ! ! !
18-01 07-02 25-02 17-03 06-04

WIG20
2500
2400
2300
2200
2100
2000

1900

1800 ! ! ! !
17-01 04-02 24-02 16-03 05-04

EUR 46317
usD 4,2233
CHF 4,5590
GBpP 5,5410
CzK 0,1903
RUB 0,0493

stan na: 05.04

EUR/PLN
5.00

4.90
4.80
4.70
4.60
4.50

4.40 ‘ L L | !
18-01 07-02 25-02 17-03 06-04

Ropa naftowa (Brent)
130.0

120.0
110.0
100.0

90.0

80.0 ! ! ! ! !
17-01 04-02 24-02 16-03 05-04

KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 6 kwietnia 2022 roku
Zamowienia w przemysle (lut)
Inflacja PPI (lut)
Minutes FOMC (mar)

Stopa referencyjna NBP

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
08:00 OE 1,8% m/m
11:00 EZ 30,6% r/r
20:00 us -

- PL 3,50%

D

Bank Polski

Prognozy Walutowe

2022 3022
EUR/PLN 4,64 4,60
USD/PLN 418 411
CHF/PLN 4,46 4,38
EUR/USD 1,11 112
EUR/CHF 1,04 1,05

*) prognozy PKO BP z dnia 31-03-2022 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
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

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 06 kwietnia 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 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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