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Rynek walutowy i stopy procentowej

We wtorek ztoty umocnit sie do euro i dolara, kurs EUR/PLN znizkowat w okolice 4,2650, a
USD/PLN poszedt w dét do 4,14. Kurs EUR/USD zwyzkowat natomiast do 1,0310.

Opublikowane po potudniu odczyty inflacji PPl z USA za grudzien 2024 r. byty nizsze od
oczekiwan ekonomistow, co zwiekszyto nieco rynkowe wyceny skali tegorocznych obnizek stop
Fed, skutkiem czego na rynku FX byt nieco stabszy dolar. Generalnie sentyment na rynkach
finansowych podczas wtorkowych notowan byt pozytywny, w gore szty indeksy gietdowe oraz
kurs BTC, a znizkujqce o ok. 1% notowania ropy naftowej nie eskalowaty obaw o wzrost inflacji.
Na bazowych rynkach FX indeks dolara pogtebit cofniecie od testowanej w poniedziatek strefy
technicznych oporow (110-110,5 pkt.), a kurs EUR/USD kontynuowat odreagowanie od istotnej
strefy wspar¢ (1,0150-1,02), od ktorej zawrocit podezas poniedziatkowych notowan. W takim
otoczeniu ztoty reagowat na przesuniecia kursu EUR/USD, a obraz trendow gtownych parz z PLN
nie zmienit sie, co oznaczaq, ze budujgce sie od kilku tygodni trendy boczne zostaty utrzymane.

W $rode, to gtownie odbior przez inwestorow odczytu inflacji CPI z USA za grudzien 2024 roku
bedzie wptywat na zachowanie amerykanskiego dolara, a ewentualne pozytywne zaskoczenia po
stronie nizszych od konsensusu danych mogq wzmocnic rodzqce sie niesSmiato odreagowanie
na USD. Finalny odczyt inflacji konsumenckiej z Polski w naszej opinii nie powinien mie¢ wptywu
na PLN, w przeciwienstwie do konczqcego sie w czwartek posiedzenia RPP szczegolnie jesli jego
przekaz bytby bardziej gotebi. Do tego jednak czasu utrzymanie trendow bocznych na gtownych
parach z PLN pozostaje naszym scenariuszem bazowym.

Wtorkowa sesja przyniosta wzrosty rentownosci obligacji skarbowych w Polsce w zakresie od
+4 pb do +7 pb, a w gtownych punktach krzywa osiggneta poziomy: 2y - 5,38%, 5y - 5,87% i
10y - 6,13%.

Krajowy rynek obligacji wcigz pozostawat pod wyraznym wptywem panujgcego pesymizmu na
rynkach bazowych, ktore od dtuzszego czasu sq pod zwiekszong presjq sprzedajgcych. Warto
zauwazyc, ze rentownosc¢ obligacji 10-letnich w USA utrzymuje sie w okolicach 4,80%, ktory to
poziom nie jest daleki od wieloletniego maksimum na 5% osiggnietego w pazdzierniku 2023 r. W
Niemczech z kolei rentowno$¢ Bunda ponownie testowata wartos¢ 2,60%. Stabsze nastroje w
Polsce potegowata pozostajgca w  pamieci niedawna aukcja bondw  skarbowych i
zaakceptowana przez MF zaskakujgco wysoka ich rentowno$c¢. Krzywa nieco wystromita sie, a
spread 10y-2y wzrost o 2 pb do poziomu 75 pb.

Niepewnosc¢ dotyczgca procesow dezinflacyjnych na Swiecie nadal negatywnie wptywa na rynki
obligacji i jak na razie nie zanosi sie na pozytywne rozstrzygniecia w tej kwestii. Sytuacje
podgrzewajq takze utrzymujgce sie obawy o pierwsze decyzje nowego prezydenta USA.
Wtorkowe dane o inflacji PPl ze Stanow Zjednoczonych byty nizsze od oczekiwan, ale nie miaty
wiekszego wptywy na rynki. Natomiast opublikowana inflacja konsumencka na Wegrzech
wyniosta 4,6% r/r, co byto powyzej konsensusu 4,4% i zdecydowanie powyzej poprzedniego
odczytu 3,7%. RentownoS$C wegierskiej obligacji 10-letniej wzniosta sie do poziomu 7%,
widzianego ostatnio na jesieni 2024 r. Ze wzgledu na brak publikacji innych istotnych danych
ekonomicznych w kraju, rynek pozostaje w trybie wyczekiwania na publikowane dzisiaj dane o
inflacji CPI' w USA i Europie, w tym z Polski.

Wuykres dnia: Sytuacja na rynkach bazowych FI oraz wynik poniedziatkowej aukgji
bonéw skarbowych w Polsce, to gtéwne czynniki wptywajgce na stabe zachowanie
krajowych SPW.
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 14.01

2Y 5Y 10vY

Polska 5,38 5,87 6,13
A1d 7 3 4
A5d 9 30 8

Notowania kontraktéw IRS, stan na 14.01

2Y 5Y 10Y
PLN 5,28 518 5,38
A1d 4 6 7
A5d 5 13 16

Polski rynek stopy procentowe;j
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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/PLN 4,257 4,279
USD/PLN 4,131 4,151
CHF/PLN 4,527 4,551
EUR/USD 1,029 1,031
EUR/CHF 0,939 0,941
uso/Jpy 157,780 158,110

stan na: 14.01
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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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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 15 stycznia 2025 roku

Inflacja CPI (grudzien)

Inflacja CPI fin. (grudzien)

Inflacja CPI fin. (grudzien)

Inflacja CPI fin. (grudzien)

Produkcja przemystowa s.a. (listopad)

Wuystgpienie szefa Fed z Richmond (Tom Barkin)
Inflacja CPI (grudzien)

Inflacja bazowa CPI (grudzien)

Indeks NY Empire State (styczen)

Wuystgpienie szefa Fed z Minneapolis (Neel Kashkari)
Wystgpienie szefa Fed z Nowego Jorku (). Williams)

Wystgpienie szefa Fed z Chicago (Austan Goolsbee)

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
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 15 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.

Strona 4/4



