Dziennik rynkowy | 3 lutego 2025 roku

Rynek walutowy i stopy procentowej

W ubiegtym tygodniu ztoty w niewielkim stopniu ostabit sie do euro i wyrazniej w relacji do
dolara, kurs EUR/PLN zwyzkowat do 4,22, a USD/PLN poszedt w gore do 4,06. Na rynkach
bazowych kurs EUR/USD spadt do 1,0370.

Sita ztotego widoczna w drugiej potowie stycznia br. zaczeta w jego ostatnim tygodniu zanika¢, a
kursy gtownych par z PLN po przetestowaniu wskazywanych przez nas wsparc¢ zaczety odbijac.
Odreagowanie to wspierata aprecjacja skorelowanego ujemnie z walutami EM amerykanskiego
dolara, co byto efektem pauzy w obnizkach stop Fed i neutralnego przekazu J. Powella po
ostatnim posiedzeniu FOMC oraz obaw inwestorow zwigzanych z mozliwosciqg natozenia przez
USA dodatkowych 25% cet na import z Meksyku i Kanady od 1 lutego br. Na rynkach bazowych
skutkiem silniejszego dolara i stabszego euro, ktoremu cigzyta rowniez gotebia retoryka EBC i
stabe odczyty PKB za IV kw. 2024 1. ze strefy euro (gtownie z Niemiec), byt spadek kursu
FUR/USD w okolice wspar¢ na 1,0350, ktore w poniedziatek o poranku zostaty przetamane.

W weekend D. Trump zapowiedziat wprowadzenie dodatkowych 25% cet na import z Kanady i
Meksyku od 4 lutego (no$niki energii z Kanady majq byc objete 10% ctem) oraz dodatkowe 10%
cta na import z Chin. Kraje te zapowiedziaty juz dziatania odwetowe, co oznacza, ze wojny celne
stajq sie rzeczywistoscig. W poniedziatek o poranku na rynkach finansowych wida¢ znaczqey
wzrost awersji do ryzyka, ktorej beneficjentem (poki co) jest umacniajqcy sie amerykanski dolar,
a ostabiajg sie m. in. waluty z rynkow EM. W naszej opinii przynajmniej w pierwszej czesci
tygodnia tendencje te mogq sie nasili¢ efektem czego na rynkach bazowych FX mogq byc proby
pokonania poziomu 1,02 przez kurs EUR/USD. W przypadku EUR/PLN i USD/PLN oczekujemy
wzrostu ich kursow odpowiednio w kierunku 4,24-4,25 oraz 4,17-4,20, gdzie widzimy kolejne,
techniczne strefy oporow.

Miniony tydzien na rynkach FI mozna zaliczy¢ do udanych, rentownosci spadaty na wiekszosci
rynkow Swiatowych, cho¢ w zréznicowanym tempie. Poprawa sentymentu wynikata z kilku
czynnikow. W USA inwestorzy zaktadali, ze grozba znaczqcych cet zapowiedzianych przez D.
Trumpa nie zmaterializuje sie, a tym samym wptyw na inflacje tego czynnika bedzie ograniczony.
W perspektywie kilku minionych sesji spowodowato to wzrost rynkowych oczekiwan co do skali
tegorocznych obnizek stop Fed z 22 pb. do 47 pb. W przypadku papierdw skarbowych z Europy
istotne byto posiedzenie EBC, na ktorym obnizono stope referencyjng o 25 bp, co byto
powszechnie oczekiwane przez rynek. Optymizmu dodat takze dosS¢ gotebi przekaz konferencii
prezes Ch. Lagarde dotyczqcy oczekiwanego ksztattowania sie Sciezki inflacji w strefie euro w
latach 2025 i 2026. W pigtek rynki wyceniaty jeszcze 3 obnizki po 25 pb. Krajowe SPW
pozostawaty pod wptywem rynkoéw bazowych oraz pojawiajgcych sie gtosow niektorych
cztonkow RPP co do prawdopodobienstwa obnizek stop NBP w drugiej potowie roku. W pewnym
stopniu neutralizuje to bardzo jastrzebi przekaz Prezesa NBP z jego ostatniej konferencji.

Dalsze zachowanie rentownosSci obligacji skarbowych bedzie uzaleznione od tego czy inwestorzy
skupiq sie na bedgcym skutkiem wojen celnych wzroscie inflacji (co powodowatoby wzrosty ich
dochodowosci) czy tez na ich negatywnym wptywie na wzrost gospodarczy. W poniedziatek o
poranku rynek wydaje sie skupia¢ na drugim z ww. czynnikow, co moze skutkowa¢ probami
przetamania technicznych wspar¢, ktore na 10-letnich obligacjach USA i Niemiec znajdujqg sie na
448% oraz 2,45%. Oczekujemy, ze krajowe SPW bedq podqza¢ za rynkami bazowymi,
szczegolnie na Srodku i dtugim koncu krzywej dochodowosci.

Wuykres dnia: Rozszerzenie mierzgcych rynkowe oczekiwania co do tempa i skali
obnizek stop Fed i EBC spreadow obligacji USA i Niemiec wspierato pod koniec
tygodnia spadki kursu EUR/USD.
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FOMC w styczniu nie zmienit stop
procentowych Fed, gtdwnie ze wzgledu
na mozliwe oddziatywanie na inflacje
obecnej polityki gospodarczej USA.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 4,23 0,02 0,01
USD/PLN 413 0,09 0,11
CHF/PLN 4,51 0,06 0,07
EUR/USD 1,02 -0,02 -0,02
EUR/CHF 094 -0,01 -0,01

Zrédto: Refinitiv, stan na 03.02

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1ld A5d
2y 5,28 7 6
5Y 5,64 -3 -9
10Y 5,87 -3 -10
PL 10Y-2Y 59 -10 -16
PL-Bund 10Y 341 3 -1
PL ASW 10Y 83 =2 -1
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 4,57 6 -6
Bund 10Y 2,46 -6 -9
UST-Bund 10Y 211 11 3

Zrédto: Refinitiv, stan na 31.01
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 31.01

2Y 5Y 10vY

Polska 5,28 5,64 5,87
A1d 7 =3 -3
A5d 6 -9 -10

Notowania kontraktéw IRS, stan na 31.01

2Y 5Y 10Y
PLN 514 4,88 5,04
A1d 0 -2 -1
A5d -4 -6 -9

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y
USA 4,24 4,36 4,57
A1d 4 5 6
A5d -3 -6 -6
2Y 5Y 10Y
UsD 4,30 4,29 4,34
A1d 0 0 2
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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.

Spread dla 10Y obligacji (pb.)
400

350
300
250
200
150
100

50—l L 1 1 410111
10-23 02-24 06-24 10-24 01-25

—— PL-DE = —— PL-US

Strona 2/4



Dziennik rynkowy | 3 lutego 2025 roku @

Bank Polski
Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce
Para walutowa bid dnia offer dnia Notowania kurséw walut w NBP Prognozy Walutowe
EUR/PLN 4,159 4,234 EUR 42130 1025 2025
USD/PLN 4,057 4141 uso 4,0576 EUR/PLN 4,30 4,32
CHF/PLN 4,432 4,522 CHF 4,4549 USD/PLN 4,10 4,08
EUR/USD 1,021 1,027 GBP 5,0404 CHF/PLN 4,67 4,65
EUR/CHF 0,936 0,945 CZK 0,1676 EUR/USD 1,05 1,06
USD/JPY 154,700 155,940 RUB 0,0412 EUR/CHF 0,92 0,93
stan na: 31.01 stan na: 31.01 *) prognozy PKO BP z dnia 20-12-2024 r.
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Poniedziatek, 3 lutego 2025 roku Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa

Wskaznik PMI dla przemystu (styczen) 09:00 PL 48,2 48,7
Wskaznik PMI dla przemystu fin. (styczen) 09:55 DE 42,5 44,1
Wskaznik PMI dla przemystu fin. (styczen) 10:00 EZ 45,1 46,1

Inflacja bazowa HICP wst. (styczen) 11:00 EZ 2,7%r/r 2,6% r/r
Inflacja HICP wst. (styczen) 11:00 EZ 2,4% r/r 2,4% r/r
Wskaznik PMI dla przemystu fin. (styczen) 15:45 us 494 50,1
Wskaznik ISM dla przemystu (styczen) 16:00 us 49,3 49,6
Wuystgpienie szefa Fed z Atlanty (Raphael Bostic) 18:30 us

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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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 03 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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