Dziennik rynkowy | 4 lutego 2025 roku

Rynek walutowy i stopy procentowej

Ztoty w poniedziatek ostabit sie, kurs EUR/PLN zwyzkowat do okolic 4,23, a USD/PLN w poblize
4,9. Na rynkach bazowych umocnit sie dolar, czego skutkiem m.in. byt spadek kursu EUR/USD w
poblize 1,0340. Globalny wzrost awersji do ryzyka byt gtownym czynnikiem wptywajgcym na
waluty EM na pierwszej sesji tygodnia, ostabiaty sie wszystkie waluty z regionu CEE-3, ostabiat
sie rowniez chinski juan, ktory w handlu offshore w relacji do USD zblizyt sie do kilkuletnich
minimow. Pogorszenie globalnych nastrojow, to efekt obaw inwestorow o negatywny wptyw
wojen celnych na Swiatowq gospodarke, ktore to wojny moze zainicjowac¢ weekendowa decyzja
USA o natozeniu cet na import z Meksyku, Kanady i Chin. Globalne umocnienie dolara byto
spowodowane m.in. ucieczkg inwestorow do tzw. bezpiecznych przystani, a site amerykanskiej
waluty wspieraty dodatkowo wyzsze od oczekiwan ekonomistow odczyty styczniowych danych
z przemystu USA za styczen br. (indeks PMI i ISM). Kurs EUR/USD nie zdotat jednak pokona¢
waznej strefy technicznych wspar¢ (1,0150-1,02), gdyz z jednej strony temat ewentualnych
amerykanskich cet na import z Unii Europejskiej nie zostat poki co przez administracje D. Trumpa
sprecyzowany, a odczyt indeksu PMI z przemystu dla strefy euro byt nieco wyzszy od oczekiwan
ekonomistow. Kursy gtownych par z PLN (USD/PLN i EUR/PLN) kierowaty sie w okolice
istotnych techniczne oporow (odpowiednio 4,17-4,20 oraz 4,24-4,25), ktore jednak poki co nie
byty testowane.

Temat cet pomimo ich odroczenia na miesigc (na import z Kanady i Meksyku) pozostanie
gtownym czynnikiem determinujgcym globalne nastroje we wtorek, poki co istotnej deeskalacja
rynkowych obaw nie wida¢, wobec czego zwyzki kursow EUR/PLN i USD/PLN w kierunku ww.
poziomOw SQ w naszej opinii scenariuszem najbardziej prawdopodobnym w perspektywie
obecnego tygodnia.

Na bazowych rynkach Fl sesja przyniosta spadki rentownosci obligacji skarbowych (1-8 pb.),
ktore byty mocniejsze w przypadku papierdw Niemiec. Dochodowosci krajowych SPW poszty
natomiast w gore o ok. 1-3 pb. Podczas poniedziatkowych notowan, na gtownych rynkach Fl
obawy o wzrost gospodarczy przewazyty nad obawami o wzrost inflacji, co szczegolnie widoczne
byto na europejskich papierach skarbowych, ktorych rentownosci od poczqgtku sesji znizkowaty.
Towarzyszyto temu zwiekszenie rynkowych wycen skali obnizek stop EBC do konca br. do ok. 85
pb, w porownaniu do ok. 70-75 pb. podczas notowan z ubiegtego pigtku. W konsekwencji
rentownosci Bundow zeszty w czasie sesji w poblize 2,36% przetamujgc lokalne, techniczne
wsparcia na 2,46%. Na amerykanskim rynku FI sesja byta mniej jednoznaczna, rynkowe wyceny
skali obnizek stop Fed (do konca br) wahaty sie w przedziale 38-45 pb.,, jednak pomimo spadku
rentownosci UST (nieznacznie w gore poszedt krotki koniec krzywej), na papierach 10-letnich
wsparcie na 4,48% nie zostato przetamane. Krajowym SPW nie sprzyjat natomiast globalny tryb
risk-off oraz stabe wyniki poniedziatkowej akcji 42-tygodniowych bonow skarbowych, na ktorej
MF sprzedato papiery tylko za 1,79 mld z, przy rentownosci 5,40%. Stabe zachowanie krajowych
SPW nie miato jednak wptywu na ich trendy, gdzie dla papierow 5- i 10-letnich lokalne poki co
treny spadkowe dochodowosci zostaty utrzymane.

Wtorkowe odczyty danych makro z USA (patrz kalendarium) nie bedq naszym zdaniem miaty
wptywu na zachowanie obligacji z rynkdéw bazowych, inwestorzy skupiqg sie na rozwoju
wypadkow dotyczgcych cet, gdzie np. we wtorek rano Chiny zapowiedziaty wprowadzenie
odwetowych cet na wybrane produkty importowane z USA (m.in. wegiel, skroplony gaz, rope
naftowq i maszyny rolnicze). W naszej opinii nizsze rentownosci papierow skarbowych z Europy
sq scenariuszem bazowym na wtorek.

Wykres dnia: Rynkowe wyceny skali tegorocznych obnizek stop EBC w ostatnich
dniach znaczqco zwiekszyty sie ciggngc m.in. rentownos$ci Bundow w kierunku
tegorocznych minimow.
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Koniunktura w amerykanskim
przemysle poprawia sie, obydwa
indeksy w styczniu br. po raz pierwszy
od pazdziernika 2022 roku znalazty sie
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Rynek walutowy

Notowania kursow A1d A5d
EUR/PLN 423 000 001
USD/PLN 410 -004 006
CHF/PLN 450 -002 003
EUR/USD 1,03 001 -0,01
EUR/CHF 094 000 0,00

Zrédto: Refinitiv, stan na 04.02

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald AS5d
2y 5,31 3 10
5Y 5,66 2 -7
10Y 5,88 1 -9
PL 10Y-2Y 57 -2 -19
PL-Bund 10Y 350 8 2
PL ASW 10Y 82 -1 -3
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 454 -2 2
Bund 10Y 239 7 12
UST-Bund 10Y 216 5 13

Zrodto: Refinitiv, stan na 03.02
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Bank Polski
Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;
Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 03.02
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 5,31 5,66 5,88 Niemcy 2,04 2,16 2,39 USA 4,26 4,36 4,54
Ad 3 2 1 Ad -8 -8 -7 A1d 3 -1 -2
Asd 10 -7 -9 A5d -21 -16 -12 A5d 7 3 2
Notowania kontraktow IRS, stan na 03.02
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 5,16 4,90 5,06 EUR 2,18 2,23 2,34 uso 4,35 4,32 4,34
A1d 2 2 2 Ad -8 -7 -6 A1d 5 3 0
A5d -2 -3 -6 A5d -20 -19 -16 A5d 7 5 2
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,216 4,249 EUR 4,2305
USD/PLN 4,076 4,109 uso 4,1352
CHF/PLN 4,476 4,512 CHF 4,5070
EUR/USD 1,031 1,036 GBpP 5,0826
EUR/CHF 0,940 0,943 CZK 0,1676
usD/)pPY 154,670 155,440 RUB 0,0412

stan na: 03.02 stan na: 03.02
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Notowania kursow walut w NBP

KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Liczba wakatow wg JOLTS (grudzien)

Wtorek, 4 lutego 2025 roku

Zamowienia na dobra bez srodkow transportu fin. (grudzien)

Zamowienia na dobra trwatego uzytku fin. (grudzien)

Zamowienia w przemysle (grudzien)

Wystgpienie szefa Fed z Atlanty (Raphael Bostic)

Wystgpienie szefowe Fed z San Francisco (Mary Daly)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski

Prognozy Walutowe

1025 2025
EUR/PLN 4,30 432
USD/PLN 410 4,08
CHF/PLN 4,67 4,65
EUR/USD 1,05 1,06
EUR/CHF 0,92 0,93

*) prognozy PKO BP z dnia 20-12-2024 r.
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Bank Polski

BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

Dyrektor 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
Marek Jezierski +48 22 521 7599 marek.jezierski@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 04 lutego 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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