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Rynek walutowy i stopy procentowej

Czwartek na rynkach FX przyniost uspokojenie nastrojow, ztoty ostabit sie do euro i dolara, a na
rynkach bazowych kurs EUR/USD pozostat w poblizu 1,08.

Mieszana wymowa publikowanych w czwartek danych makro z USA nie zmniejszyta obaw
inwestorow o stan amerykanskiej gospodarki, tamtejsze indeksy gietdowe szty w doét, a dolar
przez wiekszo$¢ dnia ostabiat sie. EBC zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25
pb., za$ przekaz komunikatu po posiedzeniu oraz konferencji Ch. Lagarde inwestorzy odebrali joko
zapowiedz mozliwego spowolnienia obnizek stop w strefie euro. To podtrzymywato  site
europejskiej waluty. Warto zwroci¢ uwage, ze szeroko umachniat sie frank szwajcarski, co moze
sugerowac, ze awersja inwestorow do ryzyka utrzymuje sie. Ztoty w takim otoczeniu ostabiat sie,
a kurs EUR/PLN probowat w czasie sesji wroci¢ nad poziom 4,18, co jednak ostatecznie nie
udato sie. Na rynkach bazowych natomiast, kurs EUR/USD testowat wskazywang przez nas
strefe technicznych oporow (1,0850-1,09), jednak zawrécit od niej w drugiej czesci sesji.

Wuydarzeniem makro pigtku bedg miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy za luty br.
Inwestorow po bardzo stabym raporcie ADP interesowac bedzie gtdwnie stopa bezrobocia oraz
ilo$¢ nowych miejsc pracy poza rolnictwem. Stabsze od oczekiwan dane mogtyby utrzymac
globalng presje na dolara, cho¢ w naszej opinii bliskos¢ istotnych oporéw na EUR/USD i
krotkoterminowe, techniczne wykupienie tej pary sugerujg spore szanse na wyksztatcenie w
perspektywie kolejnych dni ruchu korekcyjnego. W przypadku gtownych par ze zotym, na
przetomie tygodnia oczekujemy stabilizacji kursow EUR/PLN i USD/PLN z ryzykiem testu
odpowiednio okolic 4,18-4,19 i 3,88-3,90.

Czwartkowa sesja na bazowych rynkach FI przyniosta kontynuacje wzrostow rentownosci
obligacji skarbowych Niemiec (4/10 pb.), a obligacje USA zmienitly sie o -2/+1 pb.
Dochodowosci krajowych SPW natomiast zwyzkowaty o 1/7 pb.

EBC zgodnie z oczekiwaniami inwestorow obnizyt stopy procentowe o 25 pb. Prezes banku na
konferencji wskazata, iz warunki monetarne stajg sie wyraznie mniej restrykcyjne, inflacja
bazowa bedzie dalej zwalnia¢, a ryzyka dla wzrostu PKB w strefie euro pozostajq przechylone w
negatywnq strone. Ch. Lagarde zauwazyta jednak, ze nowe inicjatywy w Europie (wzrost
wydatkow na obronnos¢ i infrastrukture) oddziatywac¢ bedq wspierajgco na PKB, cho¢ bank
bedzie mogt to oceni¢ doktadnie, kiedy pozna szczegoty tych programow. EBC w swoich
projekcjach podniost nieco $ciezke inflacji HICP na rok 2025 (o 0,2 pp.) i obnizyt projekcje
wzrostu PKB w latach 2025-2026 o 0,2 pp. Rynek na ww. przekaz zareagowat zmniejszeniem o
kilka pb. oczekiwan co do skali obnizek stop EBC i po potudniu wyceniat ich spadek o kolejne 35
pb. do konca br To miedzy innymi wspierato dalszg wyprzedaz europejskich obligacji
skarbowych, gdzie np. rentownos$¢ Bundow otarta sie o poziom 2,9%. Krajowe SPW pozostawaty
pod presjg europejskich rynkow bazowych, a ich rentownosci w gtownych tenorach przesunety
sie w poblize gornych ograniczen budujgcych sie od kilku tygodni trendow bocznych.

Nastroje na rynkach Fl na koniec tygodnia zalezne bedg od wymowy publikowanych dzisiqj
miesiecznych danych z rynku pracy USA. Ekonomisci zaktadajq utrzymanie stopy bezrobocia na
poziomie 4% i wzrost nowych miejsc pracy poza rolnictwem o 160 tys. W naszej opinii zatozenia
te sq optymistyczne, a bazujgc na innych publikacjach danych z rynku pracy z USA z biezgcego
tygodnia widzimy szanse na negatywne zaskoczenia. To mogtoby poprawi¢ sentyment na
rynkach FI kierujgc rentownos$ci na nieco nizsze poziomy.

Wykres dnia: Kompresja spreadu pomiedzy obligacjami USA i Niemiec zatrzymata
sie, co moze byc¢ jednym z czynnikdéw wspierajgcych korekte na EUR/USD.
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Planowana liczba zwolnien w USA
drastycznie wzrosta w lutym wedtug
raportu Challengera, m.in. w zwigzku z
istotnqg redukcjq zatrudnienia w
agencjach federalnych ogtoszonqg przez
szefa DOGE Elona Muska.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 417 002 001
USD/PLN 386 002 -0,15
CHF/PLN 438 006 -008
EUR/USD 108 000 004
EUR/CHF 095 -001 0,02

Zrodto: Refinitiv, stan na 07.03

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 533 1 10
5Y 573 7 15
10Y 6,01 7 18
PL 10Y-2Y 68 6 8
PL-Bund 10Y 313 -3 -29
PL ASW 10Y 91 2 0
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 4,28 1 0
Bund 10Y 288 10 47
UST-Bund 10Y 140 -9 -47

Zrédto: Refinitiv, stan na 06.03
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 06.03

2Y 5Y 10vY

Polska 533 573 6,01
A1d 1 7 7
A5d 10 15 18

Notowania kontraktow IRS, stan na 06.03

2Y 5Y 10Y
PLN 511 492 510
A1d 0 5 S
A5d 4 15 18

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

Niemcy 2,28 2,57 2,88
A1d 4 9 10
A5d 24 40 47

2Y 5Y 10Y
EUR 2,32 2,49 2,66
A1d 0 2 1
A5d 17 27 32

Krzywa WIBOR
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Kraj
USA 4,50%
Strefa euro 2,50%
Japonia 0,50%
Wielka Brytania 4,50%
Szwajcaria 0,50%
Polska 5,75%
Wegry 6,50%
Czechy 3,75%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 3,96 4,06 4,28
Ad -2 0 1
A5d -12 -5 0
2Y 5Y 10Y
uso 4,05 4,03 4,11
A1d -4 -2 0
A5d -10 -2 1
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Prognozy rentownosci obligacji*
Tenor 1025 2025
PLY 5,00 5,00
PL 2Y 5,10 5,00
PL 5Y 5,35 510
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
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF
uson/)PyY

stan na: 06.03

EUR/USD
1.09

1.08
1.07
1.06
1.05
1.04
1.03

1.02 !

4,164
3,861
4365
1,078

0,951

147,530

bid dnia offer dnia

4,188
3,883
4,395
1,080
0,954

148,200

19-12 08-01 28-01 17-02 07-03

WIG20
2700

2600
2500
2400
2300
2200

2100 ‘ !

18-12 07-01 27-01 14-02 06-03

Notowania kursow walut w NBP

stan na: 06.03

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

EUR/PLN

4.28
4.26
424
4.22
4.20
4.18
4.16
4.14
4.12

Ropa naftowa (Brent)

84.0
82.0
80.0
78.0
76.0
74.0
72.0
70.0
68.0

41766
3,8674
4,3645
49798
0,1666

0,0433

19-12 08-01 28-01 17-02 07-03

18-12 07-01 27-01 14-02 06-03

KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Pigtek, 07 marca 2025 roku

Zamowienia w przemysle (styczen)

PKB s.a. fin. (IV kw. '24)

Stopa bezrobocia (luty)

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (luty)

Ptaca godzinowa (luty)

Wuystgpienie prezesa Fed (Jerome Powell)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz.
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Ostatnie dane

Bank Polski
Prognozy Walutowe

1025 2025
EUR/PLN 4,23 4,25
USD/PLN 4,03 4,01
CHF/PLN 4,50 4,52
EUR/USD 1,05 1,06
EUR/CHF 0,94 0,94

*) prognozy PKO BP z dnia 21-02-2025 .

USD/PLN
4,20
4,15
4,10
4.05
4,00
3.95
3.90
3.85

3.80 ! ! ! ! !
19-12 08-01 28-01 17-02 07-03

Ztoto

3000
2950
2900
2850
2800
2750
2700
2650
2600
2550

l
18-12 07-01 27-01 14-02 06-03

Prognoza rynkowa
-2,8% m/m
0,9%
4,0%
160 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
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

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 07 marca 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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