KWARTALNIK RYNKU WALUTOWEGO ﬁ

Bank Polski
Na koniec 111 kw. 2023 r. prognozujemy korekcyjny wzrost kurséw EUR/PLN i USD/PLN do
poziomdow odpowiednio 4,53 oraz 4,12 przy nieznacznym wzroscie kursu EUR/USD do 1,10.
Oczekiwana przez nas deprecjacja ztotego w relacji do koszyka gtownych walut wynika¢ Andrzej Kiedrowicz

bedzie z rosngcego prawdopodobienstwa mocniejszych podwyzek stop procentowych na
rynkach bazowych, co kontrastowa¢ bedzie z narastajgcymi wycenami obnizek stop
procentowych w Polsce. Dodatkowo wyrazna poprawa salda na rachunku obrotéw biezqcych
kraju, bedgca jednym z gtobwnych czynnikow stojgcych za ponad 5-procentowym t: 22 521 68 91
umochnieniem ztotego do euro i dolara w Il kwartale, zostata juz w wiekszosci przez rynki

zdyskontowana, a do tego w najblizszych kwartatach utraci swoj impet. Utrzymujgca sie staba

koniunktura gospodarcza oraz wcigz ujemne realne stopy procentowe réwniez nie bedq

sprzyjaty polskiej walucie.

Strateg
andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Zaktadamy, ze Rada Polityki Pienieznej nie dokona zmian stop procentowych do konca Il
kwartatu. W najblizszych miesigcach ulegnie jednak wzmocnieniu retoryka RPP podkreslajgca
potrzebe szybszego rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych w zwigzku z postepujgcym
procesem dezinflacji, ktory powinien doprowadzi¢ do spadku inflacji CPI do poziomu
jednocyfrowego we wrze$niu. Rozbudzone oczekiwania uczestnikow rynku, ktore doprowadzity
do wyceny nawet 100 pb. obnizek stop NBP do konca biezgcego roku, bedqg kontrastowac z
utrzymujgeym sie wysokim prawdopodobienstwem kontynuacji cyklu zacieSniania pienieznego
w strefie euro i USA w 111 kwartale. Wynikajgcy z tego pogarszajqcy sie dyferencjat stop
procentowych wywiera¢ bedzie presje na polskg walute. Podobne zaktady rynkowe dotyczqce
obnizek stop procentowych w Czechach oraz na Wegrzech (proces luzowania pienieznego
posrednio sie tam juz rozpoczgt w wyniku obnizek 1-dniowej stopy depozytowej MNB) bedq
zmniejsza¢ atrakcyjnos¢ cieszgeych sie sporym zainteresowaniem wérod inwestorow w |
potowie roku transakcji typu ,,carry trade” zawieranych na wyzej oprocentowanych walutach
regionu CEE-3 przeciwko walutom bazowym.

Dalsza poprawa salda na rachunku obrotow biezgcych ulegnie spowolnieniu wraz ze spadkiem
optacalnosci eksportu po silnej aprecjacji ztotego w Il kw. oraz prawdopodobnym odbiciem
relatywnie niskich cen surowcow energetycznych. Polskiej walucie nie bedzie rowniez sprzyjato
spowolnienie krajowej gospodarki, gdyz pomimo silnego rynku pracy wyrazny spadek
konsumpcji negatywnie wptynagt na PKB, ktérego wzrost w pierwszych 3 kwartatach roku
bedzie oscylowat w okolicy zera.

Geopolitycznym czynnikiem ryzyka powstrzymujgcym naptyw Srodkoéw na polski rynek ze
strony zagranicznych inwestoréw pozostanie napieta sytuacja w Ukrainie i niestabilno$¢
systemu wtadzy w Rosji po przeprowadzonej w czerwcu probie puczu. Dodatkowo wzrasta
prawdopodobienstwo, ze pogtebiajqce sie problemy Chin z pobudzeniem wzrostu
gospodarczego po okresie pandemicznych obostrzen zaczng wywiera¢ presje nie tylko na
notowania mocno powigzanych gospodarczo z ,,panstwem $rodka” walut azjatyckich ale
rowniez na szeroki koszyk EM FX, do ktérego nalezy ztoty.

Il kwartat na rynkach bazowych bedzie wedtug naszej oceny wcigz charakteryzowat sie
podwyzszonq zmiennosciq, a kurs EUR/USD bedzie sie poruszat pod dyktando zmieniajgcych
sie oczekiwan rynkowych odnosnie perspektyw polityki pienieznej Fed i EBC. Podczas gdy Fed
sygnalizuje konieczno$¢ dwach kolejnych podwyzek stop tgcznie o 50 pb. do docelowego
przedziatu 5,50-5,75% a potem dtuzszq pauze, rynek wycenia tylko jedng podwyzke stop w
lipcu i start nowego cyklu luzowania pienieznego w | kw. 2024 r. Amerykanska gospodarka
wydaje sie odporna na skutki dotychczasowej restrykcyjnej polityki Fed z inflacjq bazowq
utrzymujqgeq sie nieznacznie ponizej 5%, rozgrzanym rynkiem pracy i stabilnym wzrostem PKB8.
Rosnie wiec prawdopodobienstwo realizacji scenariusza faworyzowanego przez decydentéw z
Fed, co w krotkim terminie bedzie wspiera¢ umocnienie dolara. Z drugiej strony mocno
jastrzebi przekaz ptyngcy z EBC uprawdopodobnia wyceniane przez rynki dwie podwyzki stop
tqcznie o 50 pb. do poziomu 4,50% dla stopy refinansowej, a potem dtuzszq pauze nawet do Il
potowy 2024 r. To z kolei w dtuzszym terminie bedzie sprzyja¢ euro. Ostatecznie naszym
zdaniem perspektywa mocniejszych podwyzek stép w strefie euro przewazy, doprowadzajqc
pod koniec 11l kwartatu do nieznacznego wzrostu kursu EUR/USD do poziomu 1,10.
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Wykres 1. W trakcie Il kw. 2023 r. ztoty znalazt sie na podium
najmocniejszych walut z koszyka EM, a wysoki popyt na
transakcje typu ,,carry trade” sprzyjat umocnieniu PLN...

Wuykeres 2. ..miato to réwniez przetozenie na najlepszy
kwartalny wynik ztotego w$réd walut regionu CEE-3.
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Wuykres 4. ...co doprowadzi do dalszego wzrostu realnych stép
procentowych z gteboko ujemnych pozioméw podobnie jak w
catym regionie CEE-3.

Wykres 3. Pomimo silnego procesu dezinflacji RPP powinna
pozostawic¢ stopy na niezmienionym poziomie w 111 kw. ze
wzgledu na utrzymujgcq sie presje ze strony inflacji bazowej...
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Wuykeres 6. ...podczas gdy utrzymywanie mocno restrykcyjnej
polityki przez EBC i Fed w dtuzszym okresie pogorszy
dyferencjat stép pomiedzy Polskq a strefq euro i USA.

Whykres 5. Oczekiwania rynkowe wskazujq na to, ze Rada
rozpocznie juz w IV kw. nowy cykl luzowania pienieznego...
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Wuykres 7. Wyrazna poprawa salda na rachunku obrotéw Wuykres 8. Dolar umochnit sie nieznacznie do koszyka
biezgcych w relacji do PKB moze ulec wyhamowaniu ze wzgledu gtéwnych walut w Il kw. 2023 r. wraz ze wzrostem
na pogorszenie sie¢ warunkéw tferms-of -trade. rentownosci obligacji skarbowych USA...
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Zrodto: Refinitiv, GUS Zrodto: Refinitiv
Wuykres 10. Notowania instrumentéw pochodnych wskazujq

na spadek dyferencjatu stop procentowych pomiedzy USA a
strefq euro pod koniec biezgcego roku, co w dtuzszym

Wuykres 9. ...a stabilny spread realnych st6p procentowych
pomiedzy strefq euro a USA wspierat konsolidacje kursu

EUR/USD. . . L
/ terminie powinno wspiera¢ wzrost kursu EUR/USD.
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Prognozy dla rynku walutowego.

3920  4q20 | 121 i 2q21  3q21 4921  1q22 2q22 3q22 4922 1923
EUR/USD | 117 | 1,22 117 { 1,19 1,16 | 1,14 | 1,11 | 1,05 098 | 1,07 1,08
EUR/PLN | 453 | 456 | 4,62 452 460 458 464 470 485 469 4,68
USD/PLN 387 373 394 381 398 403 419 448 495 438 431
EUR/CHF | 1,08 : 1,08 1,70 : 1,10 ; 1,08 = 1,04 : 1,02 . 1,00 : 0,97 : 0,99 . 0,99
CHF/PLN = 421 421 418 @ 412 427 442 454 469 501 472 471

P-prognoza
Zrodto: PKO Bank Polski, Refinitiv (stan na dzien 05.07.2023)
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t:22 5217599

.22 52176 00

Oyrektor Biura
Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl

Rynek Stopy Procentowej
Or Mirostaw Budzicki t: 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl

Rynek Walutowy
Andrzej Kiedrowicz t: 22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek Walutowy i Rynek Stopy Procentowej
Tomasz Marek t: 785 065 512 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski t: 22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Materiat zostat ukoficzony 5 lipca 2023 r. o godz. 12:00.

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia
jakichkolwiek instrumentéw 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
sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w
szczegolnosci fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej
danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy
wplyw na warto$¢ rynkowq, szczegélnie w krotkim terminie, mogq wywieraé czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje
poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego
przewarto$ciowania lub niedowartosciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci:
poréwnywanie instrumentéw finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia
btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku
wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentaryczno$é¢ i opoznienie danych bedqcych podstawq analizy.
Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegolnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie
na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob
uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtorzyc
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem
emitenta, rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiada¢ je
w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow
Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka,
potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikow
rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi
doradcami podjg¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq byé
nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci
zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII
Wuydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.

Strona 4z 4



