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Rynek walutowy i stopy procentowej

We wtorek kurs EUR/PLN utrzymat sie w okolicy 4,20, a USD/PLN znizkowat w poblize 3,8450,
czemu na rynkach bazowych towarzyszyta zwyzka kursu EUR/USD w okolice 1,0920. Globalna
stabos¢ dolara i sita euro byty we wtorek kontynuowane, deprecjacje USD wspieraty obawy
inwestorow o wzrost gospodarczy w USA po decyzji D. Trumpa, ktérego administracja od 12
marca br. zamierzata natozy¢ dodatkowe 25% cta na import stali i aluminium z Kanady. D. Trump
kilka godzin pozniej z tej decyzji wycofat sie. Site euro wspieraty natomiast informacje z Niemiec,
gdzie Patia Zielonych gtosem swojej wspotprzewodniczqcej wyrazita gotowos$¢ negocjacji z
rodzqcq sie koalicjg w sprawie zmiany konstytucyjnego limitu zadtuzenia. Kolejnym czynnikiem
wspierajgcym wspolng walute byto pozytywne zakonczenie negocjacji pomiedzy USA i Ukraing
w sprawie zakonczenia wojny za naszq wschodniq granicq. Ztoty ponownie byt relatywnie
odporny na rynkowe zawirowania i reagowat gtdwnie na przesuniecia z bazowych rynkow FX. W
naszej opinii uczestnicy rynku FX w naszym regionie czekali na pozytywne sygnaty ze strony
negocjacji dotyczqeych zakonczenia wojny Rosji z Ukraing, ktore wieczorem staty sie faktem.

Po wtorkowej sesji naruszenie gornego ograniczenia Srednioterminowego kanatu spadkowego
przez kurs EUR/PLN zostato utrzymane, rynek czeka na kolejne impulsy, ktore potwierdzg to
wybicie lub je zanegujq. W $rode, globalnie inwestorzy skupiq sie na odczycie inflacji CPI z USA
za luty br, co moze mie¢ pewien wptyw na zachowanie dolara. W kraju wydarzeniem dnia bedzie
posiedzenie RPP gdzie rynek oczekuje utrzymania stop NBP na niezmienionym poziomie.
Jakiekolwiek ztagodzenie przekazu w komunikacie po posiedzeniu RPP mogtoby wywrze¢ presje
na ostabienie PLN, a w przypadku pokonania poziomu 4,2050 EUR/PLN, droga w kierunku 4,22-

4,23 zostataby otwarta.

Wtorkowa sesja na rynkach FI przyniosta wzrosty rentownosci obligacji USA (4/8 pb.),
dochodowosci obligacji Niemiec zmienity sie w zakresie -1/+5 pb. , a polskich SPW o -1/0
pb. Stabsze zachowanie UST, to efekt obaw inwestorow o inflacje w Stanach Zjednoczonych po
tym jak eskalacji ulegta wojna celna pomiedzy USA oraz Kanadg. Rentownosci obligacji Niemiec
utrzymywaty sie natomiast w okolicach osiggnietych w ubiegtym tygodniu kilkumiesiecznych
maksimow, co byto efektem obaw inwestoréw o zwiekszenie emisji obligacji na finansowanie
ambitnych plandéw inwestycyjnych u naszego zachodniego sgsiada. Dodatkowo inwestorzy
zaczynajq sie zastanawia¢ czy EBC nie spowolni cyklu obnizek stop procentowych w obliczu
mozliwego, mocniejszego wzrostu gospodarczego, ktory to mogq spowodowa¢ ww. programy
inwestycyjne ogtaszane przez szereg krajow strefy euro. Co ciekawe na bazowych rynkach FlI nie
byto wida¢ pozytywnego wptywu przeptywu kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow, choc
awersja inwestorow do ryzyka na rynkach akcji utrzymywata sie. Krajowe SPW podgzaty za
rynkami bazowymi Fl, rentownosci polskich obligacji 10-letnich ponownie znalazty sie na
poziomie 6%, ale trendy boczne budujqce sie na wykresach notowan rentownosci w gtownych
tenorach zostaty utrzymane.

Odbior przez inwestorow konczqcego sie dzisiaj posiedzenia RPP ale i towarzyszgcych jemu
nowych projekcji makroekonomicznych NBP bedzie gtownym czynnikiem determinujgcym
zachowanie polskich SPW podczas Srodowej sesji. Podtrzymujemy naszq opinie, ze bardziej
prawdopodobne w perspektywie najblizszych dni sq nizsze rentownosci polskich obligacji
skarbowych, cho¢ w $rode takich tendencji nie bedq raczej wspieraty papiery skarbowe z
rynkow bazowych, ktorych dochodowosci naszym zdaniem pozostang co najmniej na
podwyzszonych poziomach.

Wuykres dnia: Euro jest najmocniejsze do koszyka gtownych walut od 4 miesiecy.
Silng aprecjacje waluty wspierajg plany istotnego zwiekszenia wydatkow fiskalnych
w UE, a w szczegdblnoSci w Niemczech oraz wzrost rentownosci Bundow.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 420 0,00 0,03
USD/PLN 3,85 -0,001 -0,08
CHF/PLN 436 -0,04 -0,05
EUR/USD 1,09 0,01 0,03
EUR/CHF 0,96 0,01 0,02

Zrédto: Refinitiv, stan na 12.03

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1ld A5d
2y 532 0 9
5Y 5,68 -1 10
10Y 6,01 0 17
PL 10Y-2Y 68 0 8
PL-Bund 10Y 313 -4 -22
PL ASW 10Y 94 -3 0
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 4,29 8 8
Bund 10Y 2,87 5 39
UST-Bund 10Y 142 3 -31

Zrodto: Refinitiv, stan na 11.03
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 11.03

2Y 5Y 10vY

Polska 532 5,68 6,01
A1d 0 -1 0
A5d 9 10 17

Notowania kontraktéow IRS, stan na 11.03

2Y 5Y 10Y
PLN 5,07 4,85 5,07
A1d 0 1 4
A5d 3 1 17

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y

Niemcy 2,20 2,52 2,87
A1d -1 3 5
A5d 19 35 39

2Y 5Y 10Y

EUR 2,29 2,51 2,77

A1d -2 2 9
A5d 14 28 37

Krzywa WIBOR

5.95 4.0
5.90
5.85
5.80
5.75
5.70
5.65
5.60

5.55 —l [ R [ R L1 50
ON TN SW 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

—e— 2025-03-10 (%, l.0.)
B dzienna zmiana (pb., p.o.)

Kraj
USA 4,50%
Strefa euro 2,50%
Japonia 0,50%
Wielka Brytania 4,50%
Szwajcaria 0,50%
Polska 5,75%
Wegry 6,50%
Czechy 3,75%
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2Y 5Y 10Y
USA 3,94 4,04 4,29
A1d 4 7 8
A5d -1 4 8

2Y 5Y 10Y
UsD 4,03 3,99 4,09
A1d 7 8 8
A5d -4 -1 3
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1025 2025
PL1Y 5,00 5,00
PL 2Y 5,10 5,00
PL 5Y 5,35 5,10
PL 10Y 5,70 5,40

*) prognozy PKO BP z dnia 20-12-2024 r.
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP

CzK

EUR/PLN 4,189 4,207
USD/PLN 3,838 3,856
CHF/PLN 4,345 4,367
EUR/USD 1,090 1,093
EUR/CHF 0,963 0,965
uso/Jpy 147,610 148,180

stan na: 11.03
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stan na: 11.03
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 12 marca 2025 roku
Decyzja ws. stop procentowych NBP (marzec)
Wuystgpienie prezes EBC (Ch. Lararde)
Inflacja CPI (luty)
Inflacja bazowa CPI (luty)
Decyzja BoC ws. stop procentowych (marzec)

Wuystgpienie szefa Bundesbanku (J. Nagel)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski
Prognozy Walutowe

1025 2025
EUR/PLN 4,23 4,25
USD/PLN 4,03 4,01
CHF/PLN 4,50 4,52
EUR/USD 1,05 1,06
EUR/CHF 0,94 0,94

*) prognozy PKO BP z dnia 21-02-2025 .
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA +48 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

dr Mirostaw Budzicki +48 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Andrzej Kiedrowicz +48 22 521 68 91  andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl

Rynek walutowy i rynek stopy procentowe;j
Tomasz Marek +48 785 065 512 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski +48 22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 12 marca 2025, 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 ogo6lnodostepnych 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$lenia warto$ci 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 umow 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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