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Rynek walutowy i stopy procentowej

Czwartek na krajowym rynku FX przyniost niewielkq deprecjacje ztotego wzgledem euro - kurs
FUR/PLN zwyzkowat do 4,2640. Kurs USD/PLN oscylowat wokot 4,1360, a EUR/USD
utrzymywat sie w poblizu 1,03.

Globalna stabilizacja dolara byta efektem mieszanych odczytow danych makro z USA. Sprzedaz
detaliczna w grudniu 2024 r. oraz tygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych byty stabsze
od oczekiwan ekonomistow, jednak pozytywnie zaskoczyt odczyt mierzqgcego nastroje
menedzerow Indeksu Fed z Filadelfii za styczen br,, ktory wzrost w okolice szczytow z ostatnich 20
lat. W kraju, odczyt inflacji bazowej za grudzien wskazat spadek presji inflacyjnej w porownaniu
do listopada ubiegtego roku, a RPP na styczniowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe
NBP bez zmian. Komunikat po posiedzeniu Rady byt w naszej opinii neutralny, podobnie odebrat
go rynek, a mierzqce oczekiwania co do poziomu stop procentowych krajowe kontrakty FRA
zmienity sie w zakresie -2/+1 pb.

W pigtek nastroje na bazowych rynkach FX ksztattowane bedq przez finalne odczyty inflacji
konsumenckiej ze strefy euro oraz dane o grudniowej sprzedazy detalicznej w USA. W naszej
opinii ztoty bedzie pod wiekszym wptywem czynnikow krajowych, a konkretnie wymowy
konferencji A. Glapinskiego podsumowujgcej styczniowe posiedzenie RPP  Czwartkowy
komunikat po posiedzeniu nie wskazuje, aby w przekazie ww. konferencji miato cokolwiek sie
zmieni¢, choc z drugiej strony trudno sobie wyobrazi¢, aby jastrzebia narracja z grudnia miata sie
jeszcze nasilic. Oczekujemy zatem nieco bardziej stonowanej wymowy konferencji, co mogtoby
zwiekszyc¢ rynkowe oczekiwania na tegoroczne obnizki stop NBP a to na przetomie tygodnia
wspieratoby nieco stabszego ztotego.

Krajowe obligacje skarbowe w czwartek kontynuowaty spadki rentownosci znizkujgc od -2 pb do
-9 pb., a krzywa wyptaszczyta sie. Rynek FRA wskazuje na oczekiwania ciecia stop w Polsce o ok
50 pb. w ciggu najblizszych 6-ciu miesiecy. Na rynkach bazowych rentownosci zmienity sie w
zakresie -5/-1 pb.

Zgodna z oczekiwaniami decyzja RPP o utrzymaniu stop procentowych na poziomie 5,75%, nie
wptyneta istotnie na rynek dtugu. Dalece istotniejsza wydaje sie pigtkowa konferencja prezesa
Glapinskiego i jego ocena dotyczqca przysztego ksztattowania sie Sciezki inflacyjnej w Polsce.
Inwestorzy bowiem nadal majg w pamieci jego jastrzebie wypowiedzi na konferencji z grudnia
2024 . Rynek czeSciowo powinny wspiera¢ dobre dane o inflacji bazowej. Jednak nadal
negatywny wptyw na rentownosci moze mie¢ Swiadomos$¢ nadchodzgcych duzych emisji
polskich obligacji skarbowych i ogolna niepewnos¢ ptyngca z USA. Rentownosci utrzymujq sie
16-25 pb. ponizej szczytu osiggnietego 3 dni temu.

Na rynkach bazowych zapanowat wzgledny spokoj, po srodowych silnych spadkach
rentownosci wywotanych lepszym odczytem inflacji bazowej w USA. W Europie inflacja w
Niemczech i Wtoszech okazata sie zgodna z oczekiwaniami, a w USA dane o nowych
bezrobotnych i sprzedazy detalicznej przeszty raczej bez echa. Spokoj jednak nadal mqci
niepewnos$¢ dotyczqca decyzji Donalda Trumpa w sprawie taryf celnych.

Rynek po chwilowej korekcie rentownosci w Srednioterminowym trendzie wzrostowym pozostaje
w ostroznym wyczekiwaniu i moze sie to nie zmieni¢ w nadchodzgcych dniach. W naszej opinii
ciezko takze sie spodziewac jakich$ bardzo optymistycznych rozstrzygnie¢ dla rynkdéw stopy
procentowej w takiej perspektywie.

Wuykres dnia: Mierzgcy rynkowe oczekiwania co do tempa i skali obnizek stop Fed i
EBC spread obligacji USA i Niemiec byt najwezszy od potowy grudnia 2024 r, kurs
EUR/USD poki co reagowat w sposob ograniczony.

100 1,13
120 1,11
140

1,09
160
180 1,07
200 1,05
220 103
240

1,01

lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25

—Spread US5YT/DESYT (pb., I. 0$)
Zrodto: Refinitiv

Spread US10YT/DE10YT (pb., I. 0$) —EUR/USD (p. 08)

D

Bank Polski

Tomasz Marek
tomasz.marek@pkobp.pl
+48 785 065 512

Stabngca presja inflacyjna powinna w
niedalekiej przysztosci sktoni¢ RPP do
rozpoczecia dyskusji o0 wznowieniu
cyklu obnizek stop NBP w 2025 r.

ty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24 sty 25

Stopa referencyjna NBP (%) Inflacja CPI (%, r/r)
Inflacja bazowa CPI (%, r/r) — — Cel inflacyjny NBP (%)

Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 426 0,00 0,00
USD/PLN 413 -001 0,00
CHF/PLN 454 000 0,00
EUR/USD 1,03 000 0,00
EUR/CHF 094 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 17.01

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 522 -2 1
5Y 5,69 -8 -3
10Y 593 -9 -7
PL 10Y-2Y 71 -7 -8
PL-Bund 10Y 341 -8 -6
PL ASW 10Y 78 -4 -5
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 4,61 -5 -8
Bund 10Y 2,52 -1 -1
UST-Bund 10Y 208 -4 -7

Zrédto: Refinitiv, stan na 16.01
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 16.01

2Y 5Y 10vY

Polska 5,22 5,69 593
A1d -2 -8 -9
A5d 1 -3 -7

Notowania kontraktéw IRS, stan na 16.01

2Y 5Y 10Y
PLN 514 4,95 515
A1d -2 =5 -5
A5d -4 -4 -2

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

Niemcy 223 2,31 2,52
A1d -2 -2 -1
A5d 0 -1 -1

2Y 5Y 10Y
EUR 2,35 2,39 2,49
A1d -1 -1 -1
A5d 0 -3 -4
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Kraj
USA 4,50%
Strefa euro 3,00%
Japonia 0,25%
Wielka Brytania 4,75%
Szwajcaria 0,50%
Polska 5,75%
Wegry 6,50%
Czechy 4,00%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 4,24 4,40 4,61
A1d -3 5 5
A5d -2 -5 -8
2Y 5Y 10Y
UsD 4,35 4,36 4,41
A1d -3 -4 -3
A5d -1 -3 -4
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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

4,2620
41433
45476
5,0540
0,1688

0,0402

EUR/PLN 4,254 4274 EUR
USD/PLN 4,130 4,149 usD
CHF/PLN 4,533 4,557 CHF
EUR/USD 1,029 1,031 GBP
EUR/CHF 0,938 0,939 CZK
usD/)pPY 154,950 155,510 RUB
stan na: 16.01 stan na: 16.01
EUR/USD EUR/PLN
1.10 4.38
1.09 4.36
Lo 4.34
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Ropa naftowa (Brent)
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 17 stycznia 2025 roku

Inflacja HICP fin. (grudzien)

Inflacja bazowa HICP fin. (grudzien)

Wystgpienie cztonka zarzqdu EBC (Piero Cipollone)
Pozwolenia na budowe domoéw (grudzien)
Rozpoczete budowy domoéw (grudzien)
Konferencja prezesa NBP (Adam Glapinski)

Produkcja przemystowa (grudzien)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz.

11:00
11:00
12:00
14:30
14:30
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15:15

Kraj
EZ
EZ
¥4
us
us
PL
us

Ostatnie dane

2,2%r/r

2,7%r/r

1493 tys.

1289 tys.

-0,1% m/m

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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2.4%r/r

2,7%r/r

1460 tys.

1320 tys.

0,3% m/m
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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
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 17 stycznia 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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