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Przerwa w podwyzkach

Poprzedni tydzien stat pod znakiem dwoch posiedzen najwazniejszych dla eurodolara bankow central-
nych. Zarowno FED, jak 1 EBC podniosty koszt pienigdza o 25 pb odpowiednio do poziomu 5,25% 1
3,25%. Tym samym zachowany zostat korzystny dla amerykanskiego dolara dysparytet stop procento-
wych. Obie nstytucje zasygnalizowaty rowniez mozliwg przerwe w dalszych podwyzkach. Na koniec mi-
nionego tygodnia poznaliémy réwniez zaskakujgco pozytywny wydzwiek raportu z amerykanskiego rynku
pracy. W kwietniu przybyto 253 tysigce nowych etatow w sektorze pozarolniczym wobec oczekiwanego
wzrostu o 180 tysiecy miejsc pracy. Stopa bezrobocia spadta do poziomu 3,4% r/r. Takie odczyty po-
winny dodatkowo wspieraé korekcyjne umocnienie dolara wobec euro. W nadchodzgcym tygodniu
uwaga iInwestoréw skupi sie na odczytach inflacyjnych z USA, ktére mogg odpowiedzieé na pytanie czy
FED bedzie jeszcze w tym roku sktonny zaostrzy¢ polityke monetarng w celu walki z presjg inflacyjng.
Ryzykiem kontynuacji takiej polityki sg bankructwa kolejnych regionalnych bankéw w USA, co moze
wywotaé niepokoje w catym sektorze. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest koniecznosé (jak co roku)
uchwalenia nowego lmitu zadtuzenia dla USA. Obecny moze zosta¢ przekroczony juz w IV kwartale
biezgcego roku. Z jednej strony dane sprzyjajgce dolarowi a z drugiej wzrost awersji do ryzyka. Oba
czynniki mogg doprowadzi¢ do korekcyynego umocnienia dolara w okresie maj-czerwiec 2023. Dla po-
stadaczy pozycji w funcie brytyjskim istotne bedzie réwniez posiedzenie BOE, gdzie moze dojs¢ do ko-
leyney podwyzki kosztow pienigdza. Dodatkowo w pigtek poznamy odczyty dynamiki brytyjskiego PKB
za I kwartat 2023 roku.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Kolejne posiedzenie RPP bez znaczenia?

Korekta spadkowa pary EUR/USD moze wptyngé na deprecjacje PLLN wobec gtéwnych walut. Zanim
jednak to nastgpi poznamy we $rode kolejng decyze RPP. Najprawdopodobniej stopy pozostang bez
zmian. Pozostaje otwarte pytanie czy Rada pozostawi sugestie mozliwosci obnizki stop procentowych
pod koniec biezgcego roku. Jest to mato prawdopodobny obecnie scenariusz, ale nie mozna go catkowi-
cie wykluczy€. Na ten moment zapowiedZ luzowania polityki przy nadal dwucyfrowej inflacji, moze wpty-
nac¢ na znaczgce ostabienie polskiej waluty. Taki sam wptyw moze mie€ rosngce ryzyko znacznego spo-
wolnienia gospodarczego w naszym kraju, jak rowniez w USA czy Chinach. Bazowym scenariuszem po-

zostaje stopniowe ostabienie polskiej waluty w okresie maj-czerwiec 2023 roku.

Prognozy na biezacy tydzien

Maksima
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1080 4,2200 4,6200 5,3500 4,7400
Minima
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,0870 4,1300 4,5600 5,2100 4,6400

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Prognozy caloroczne

(mediana prognoz z platformy Bloomberg z dn. 28.04.2023)

Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024
EURUSD 1,09 I,11 1,12 1,13
USDPLN 4,33 4,31 4,26 4,18
EURPLN 4,70 4,70 4,70 4,67
GBPPLN 5,33 5,32 5,32 5,27

Mediana prognoz na koniec okresu. Opracowanie wlasne na podstawie danych z Bloomberg’a z dn. 28.04.2028.

Punkty swapowe 28.04.2023

USD/PLN
2W IM 2M M 6M
(BID/ASK) 33/34pb 73/78 142/147 212/218 417/432
EUR/PLN
2W IM 2M M oM
74/76 165/170 318/325 465/474 887/908

Zrodto: Bloomberg

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentow finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okres$la ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wiasciwych przepiséw, w szczegélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
Srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Punkty swapowe 28.04.2023

GBP/PLN
2W IM 2M M 6M
58/60 128/134 245/252 356/366 645/669
CHF/PLN
2W IM 2M M 6M
119/122 252/258 491/499 716/727 1384/1411

Zrédto: Bloomberg

Srednioterminowy trend

EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN

WZIOStowy spadkowy spadkowy spadkowy horyzontalny

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wiasciwych przepiséw, w szczegélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegolnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Fixing NBP

5.05.2022
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,1026 4,1612 4,5885 5,2452 4,6652
28.04.2022
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,0990 4,1753 4,5889 5,2005 4,6619
21.04.2022
EURUSD USDPLN EURPLN GBPPLN CHFPLN
1,0960 4,2006 4,6039 5,2086 4, 7010

Zrédto: strona internetowa Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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Najwazniejsze wydarzenia
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Zrodto: opracowanie whasne.

Zastrzezenia prawne

Powyzsza informacja jest wytgcznie wyrazem pogladow autora wedtug stanu wiedzy na dzien jej sporzadzenia, nie stanowi wyceny kon-
kretnych instrumentéw finansowych, nie zostata oparta o zadng metode wyceny i nie okresla ryzyka inwestycyjnego. Powyzsza informacja
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu wtasciwych przepisoéw, w szczegoélnosci Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.) oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu wtasciwych prze-
piséw, w szczegolnosci przepiséw Rozporzgadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugeru-
jacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéow interesow, lub jakiejkolwiek porady, w tym
w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r., Poz. 1768 ze zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wska-
zaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W zwigzku z powyzszym autor nie ponosi odpowie-
dzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego podmiotu lub osoby podjete na podstawie niniejszej informacji ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji, ich skutki, w szczegodlnosci finansowe, powstate w wyniku wykorzystania niniejszej informacji.
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