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Bank Polski
Rynek walutowy i stopy procentowej
Ztoty podczas wtorkowych notowan kontynuowat aprecjacje, kurs EUR/PLN konczyt europejskg Marek Jezierski
cze$¢ notowan w okolicy 4,1750, a USD/PLN spadt w poblize 4,03. Na rynkach bazowych FX marek.jezierski@pkobp.pl
kurs EUR/USD zwyzkowat do 1,0360. +48 22 5217599

Mieszane nastroje na rynkach kapitatowych nie zatrzymaty trendu PLN, ktory we wtorek Tomasz Marek
wspierat stabszy amerykanski dolar, ujemnie skorelowany z sitg walut EM. Optymizm wzgledem tomasz.marek@pkobp.pl
polskich aktywow widac byto takze na GPW, gdzie WIG oddalit sie od poziomu 90000 pkt, +48 785 065 512
ustanawiajqc historyczne maksima. W regionie CEE-3 wyraznie umacniat sie takze wegierski

forint, co byto skutkiem zmniejszenia szans na kontynuacje obnizek stop przez MNB, po

zdecydowanie wyzszym od oczekiwan ekonomistow odczycie inflacji CPl z Wegier za styczen b, Wzrost inflacji na Wegrzech do

Globalne ostabienie dolara byto natomiast mato intuicyjne, gdyz towarzyszyty jemu wzrosty rocznego maksimum ogranicza¢ bedzie
rentownos$ci UST oraz utrzymanie wywazonego przekazu przez prezesa Fed podczas jego  mozliwosci MNB do rychtego
wystgpienia przed Komisjg Bankowg Senatu USA. J. Powell powtdrzyt, ze Fed moze utrzymac wznowienia obnizek stop

stopy procentowe na niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas, jesli inflacja nie bedzie spadac procentowych.

do celu, a kondycja gospodarki pozostanie solidna. ,
Inflacja CPI (HU, Y/Y)

W Srode najwiekszy wptyw na rynki moze mie¢ odczyt inflacji CPl z USA za styczen br, 30%
ekonomisci oczekujq utrzymania jej gtéwnej miary na poziomie 2,9% r/r oraz spadku inflacji
bazowej do 3,1% z 3,2% w grudniu 2024 r. Ewentualne wyzsze odczyty mogtyby dodatkowo 25%

zmniejszy¢  rynkowe oczekiwania co do skali tegorocznych obnizek stop Fed, czego
konsekwencjq zazwyczaj jest mocniejszy dolar i stabsze globalne, rynkowe nastroje. Poki co
jednak sygnatow ostabienia globalnego sentymentu nie widac, korzysta z tego ztoty, ktory w 15%
relacji do euro po przetamaniu 4,18 moze kierowac¢ sie w okolice 4,1550-4,1650, gdzie na
wykresie notowan EUR/PLN biegnie dolne ograniczenie $rednioterminowego kanatu
spadkowego.
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We wtorek na polskim rynku FI nastgpito odreagowanie, a rentownosci obligacji skarbowych

wzrosty w zakresie +2/+7 bp. Inwestorzy po okresie spadkéw rentownosci w ostatnich e sty 22 sty 23 sty 24 sty 25
tygodniach przechodzq w tryb ostroznego wyczekiwania. Uwaga rynku bedzie raczej sie skupia¢
na kolejnych informacjach zwigzanych z politykq celng prezydenta Donalda Trumpa oraz na
ewentualnym planie pokojowym dla Ukrainy. Rozpoczecie rozmow pokojowych pomiedzy Rosjq
a Ukraing moze zapoczqtkowac kolejng fale optymizmu, ktora moze umocni¢ takze
dtugoterminowe obligacje skarbowe w Polsce. Jednak termin rozpoczecia tych rozmow nadal jest

Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

nieznany. Nie widomo nawet czy nastgpit jakikolwiek kontakt prezydenta Donalda Trumpa z Notowania kursow Ald | A5
rosyjskim przywodca. EUR/PLN 417 -0,02  -0,04
Srodowa aukcja SPW z podazg do 10 mid PLN nie powinna specjalnie zmieni¢ sytuacji USD/PLN 403 -004 -003
rynkowej. Inwestorzy sq raczej pogodzeni z duzymi ofertami na rynku pierwotnym i ich

CHF/PLN 441 -005 -0,07

negatywnym wptywem na rentownosci obligacji skarbowych. Optymizmu nie bedzie takze
dodawata jastrzebia retoryka prezesa NBP Adama Glapinskiego widoczna na ostatnich EUR/USD 104 001 0,00
posiedzeniach RPP Dopiero oczekiwane wyrazne spadki inflacji w drugim kwartale tego roku
mogq trwale poprawic¢ sentyment na polskim dtugu.

Na rynkach bazowych rentownosci obligacji skarbowych rosty w reakcji na wcigz naptywajgce Zrodto: Refinitiv, stan na 12.02

Swieze informacje o ctach ze strony administracji USA. Chaos informacyjny ptyngcy z otoczenia

prezydenta USA i stan niepewnosci wsrod inwestorow sprawia, ze dalsze spadki dochodowosci

obligacji skarbowych sq raczej mniej prawdopodobne. W podobnym kierunku dziatajg takze Rynek stopy procentowej (%, pb)

zesztotygodniowe dobre dane z amerykanskiego rynku pracy (wzrost zatrudnienia i spadek

EUR/CHF 095 0,01 0,01

bezrobocia). Inwestorzy wyczekujg publikowanych dzisiaj danych dotyczqeych inflacji Polska Ald A5
konsumenckiej w USA za styczen br. 2y 5.26 2 9
Wuykres dnia: Zawezajqcy sie spread pomiedzy obligacjami USA i Niemiec wspierat 5y 5,67 7 2
we wtorek zwyzke kursu EUR/USD, ktory oddalit sie od poziomu 1,03. 1oy : 59 . 1
100 113 PL 10Y-2Y 63 2 1
120
11 PL-Bund 10Y 346 -3 -5
140
50 1,09 PL ASW 10Y 83 -3 -1
s 107 Rynki bazowe Ald A5d
200
UST 10Y 4,54 4 2
220 1,05
240 103 Bund 10Y 2,43 7 4
260 o1 UST-Bund 10Y 211 -3 -1
sie 24 paz 24 gru 24 lut 25 7 . N
—Spread USSYT/DESYT (pb., 1. 0§)  —Spread USTOYT/OE10YT (pb., 1. 0§)  —EUR/USD (p. 08) Zrodto: Refinitiv, stan na 11.02

Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowej
Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 11.02
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 526 5,67 5,89 Niemcy 2,08 2,21 243 USA 4,29 437 4,54
Ad 2 7 4 A1d 5 6 7 Ad 2 4 4
A5d -2 2 -1 A5d 2 4 4 A5d 8 5 2
Notowania kontraktow IRS, stan na 11.02
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 516 4,90 5,05 EUR 2,21 2,26 2,37 USD 4,38 434 437
A1d 5 7 6 A1d 5 7 7 A1d 2 3 4
A5d 1 0 0 A5d 4 4 4 A5d 7 5 5
Polski rynek stopy procentowe;j Krzywa WIBOR Krzywa FRA
6.00 84 gy 84 531000 5.90 2.5
773 » . 5.80
5.80 64 & o 76.7 5.85 1.8
L ]
5.60 53.3 5.80 1.2 =00
5.40 30.0 5.75 I 0.5 5.40
5.20 6.7 5.70 - T T\ 02
B0l e
5.00-28 -16.7 5.65 0.8 .
o 5.00
480 L L L L | | L L | | _400 560 | | | | L L L | | _15 L | | | | L l _20
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y ON TN SW 2W 1M 3M 6M 9M 1Y T 90 e 2 2 o
—— SPW (%, l.o.) e ASW (pb., p.o.} —e— 2025-02-11 (%, l.0.) <
—— IRS (%, |.0.) B dzienna zmiana (pb., p.0.) 2025-02-11 (%, l.0.)
T R B dzienna zmiana (pb., p.o.)
Gtowne stopy procentowe Prognozy rentownosci obligacji*
14.00
12.00 Kf(]j Tenor 1Q25 2925
10.00 USA 4,50% PL 1Y 5,00 5,00
8.00
o Strefa euro 2,75% PL 2Y 5,10 5,00
4.00 Japonia 0,50% PL 5Y 535 510
s Wielka Brytania 4,50% PL 10Y 5,70 5,40
0.00
2.00 L Lo Szwaijcaria 0,50% *) prognozy PKO BP z dnia 20-12-2024 r.
2018 2021 2025
Polska 5,75%
— POL — EMU — UK — HU
— CH — USA cz Wegry 6,50%
Czechy 3,75%
Rentownos¢ obligacji (%) Krzywe IRS (%) Spread dla 10Y obligacji (pb.)
2.65 4.85 6.00 400
2.60 4.79 3.50 \ 350
4.72 i —— % T 300
2.55
4.50
4.66 T 250
250 4.00
200
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Zrodto: Refinitiv
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR/PLN 4166 4182 EUR 41783
USD/PLN 4,021 4,036 usoD 4,0497
CHF/PLN 4,399 4,423 CHF 4,4412
EUR/USD 1,035 1,037 GBP 5,0076
EUR/CHF 0,945 0,948 CZK 0,1665
usD/)pPY 152,330 153,570 RUB 0,0410
stan na: 11.02 stan na: 11.02
EUR/USD EUR/PLN
1.06 4.35
1.06
1.05 4.30
1.05
1.04 4.25
1.04
1.03 420
1.03
1.02 J J J I J 4.15 ! ] ! ] ]
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26-11 16-12 03-01 23-01 12-02

WIG20 Ropa naftowa (Brent)
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Sroda, 11 lutego 2025 roku
Inflacja CPI fin. (styczen)
Inflacja CPI (styczen)
Inflacja bazowa CPI (styczen)
Wystgpienie J. Powella przed Komisjq ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantow
Wuystgpienie prezesa Bundesbanku (Joachim Nagel)
Wystgpienie szefa Fed z Atlanty (Raphael Bostic)

Wuystgpienie cztonka zarzqdu Fed (Christopher Waller)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski

Prognozy Walutowe

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF

1025

2025
432
4,08
4,65
1,06

0,93

Ostatnie dane

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

USD/PLN
4,18
416
414
412
4,10
4.08
4.06

4.04

4.02 ‘ ‘ ‘
26-11 16-12 03-01 23-01 12-02

Ztoto
2950
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2800
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2550 ! ! ! ! !
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Prognoza rynkowa

3,0% r/r 2,8%r/r
2,9% r/r 2,9% r/r
32%r/r 31%r/r
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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 12 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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