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Rynek walutowy i stopy procentowej

W $rode ztoty kontynuowat aprecjacje, kurs EUR/PLN spadt do 4,2250 czyli najnizszych
pozioméw od | kwartatu 2020 roku. Kurs USD/PLN znizkowat natomiast w poblize 4,06, czemu
towarzyszyta stabilizacja EUR/USD w okolicy 1,0410.

Stabsze od oczekiwan ekonomistow dane makro z krajowej gospodarki oraz rosngce rynkowe
wyceny obnizek stop NBP w Il potowie 2025 roku (patrz notowania kontraktow FRA) nie
zatrzymaty aprecjacji krajowej waluty. Ztotego wspieraty czynniki globalne w postaci stabszego
w ostatnich dniach amerykanskiego dolara ale rowniez rosngcy apetyt inwestorow na ryzyko,
po relatywnie spokojnym wobec wczesSniejszych ich oczekiwan poczgtku prezydentury D.
Trumpa. Skutkiem zwiekszenia sity ztotego wzgledem euro byto przetamanie przez kurs EUR/PLN
strefy wspar¢ konczqgcej sie w okolicy 4,2350, co z punktu widzenia analizy technicznej otwiera
droge do 4,22, a moze nawet do strefy 4,18-4,20, gdzie widzimy kolejne wsparcia. Taki
scenariusz wspiera mozliwa dalsza deprecjacja ujemnie skorelowanego z walutami z rynkow EM
dolara, gdzie prawdopodobnie nastepuje zmniejszanie przez inwestorow najwiekszej od kilku lat
dtugiej pozycji na USD.

Spadek kursu EUR/PLN ponizej 4,2350 z punktu widzenia analizy technicznej otwiera droge do
kontynuacji aprecjacji  ztotego wzgledem euro, inwestorzy skupiajg sie na wysoce
prawdopodobnym zwiekszeniu dyferencjatu stop NBP i EBC przynajmniej w pierwszej potowie
br, a trend ten wspiera takze otoczenie globalne. Spadkowy obraz trendu EUR/PLN mogtby
zmieni¢ ewentualny powrdt kursu powyzej 4,2350 np. na wskutek pogorszenia globalnego
sentymentu rynkowego, co teoretycznie moze nastgpic w przysztym tygodniu, kiedy to wskazany
przez D. Trumpa termin natozenia dodatkowych cet na import z Meksyku i Kanady do USA moze
zaczq¢ oddziatywac na globalny apetyt inwestorow na ryzyko.

Srodowa sesja na rynku polskich papieréw skarbowych przebiegata od rana pod znakiem
umiarkowanego optymizmu. Pomimo niepewnosci zwigzanej z oczekiwaniami na kluczowe
grudniowe dane makro z Polski, rentownosci spadaty w Srodku i na koncu krzywej
dochodowosci. Ruch ten zostat znacznie wzmocniony po zaskakujgco stabych danych o
produkcji przemystowej, cenach producentdw, zatrudnieniu i ptacach. Szczegdlnie duzy wptyw
miaty dane o ptacach, ktore spadty w ujeciu rdr do 9,8% wobec oczekiwan na poziomie 11,3%.
Moze to stanowi¢ powazny argument za wczesniejszym niz sie oczekuje wznowieniem cyklu
luzowania stop procentowych NBP To wiasnie utrzymujgca sie wysoka dwucyfrowa dynamika
ptac byta wymieniana przez prezesa NBP jako czynnik istotnie zagrazajqcy szybszej dezinflacji w
Polsce. Dodatkowym wsparciem dla krajowych obligacji byty dane o inflacji PPI (spadek o -2,6%
rdr, wobec oczekiwan -2,4%) i praktycznie brak oczekiwanego odbicia w produkcji przemystowej
(wzrost tylko 0,2% rdr wobec oczekiwan 1,8%). Rentownosci 10-letnich obligacji na koniec dnia
spadty 0 12 pb, a 2-letnich o 7 pb,, co wyptaszczyto krzywq dochodowosci do 70 pb. Spread do
obligacji 10-letnich USA spadt do 129 pb., a do Bunddw do 339 pb.

Na rynkach bazowych za to panowat spokoj, a rentownosci nieco wzrosty (o ok. 2-3 pb)
budujgc lokalne konsolidacje wobec braku naptywu nowych informacji ze strony administracji
USA (poza wypowiedziami o ewentualnych nowych sankcjach na Rosje). Oczekiwania na
decyzje prezydenta D. Trumpa odnos$nie cet i polityki migracyjnej bedq gtownym czynnikiem
niepewnosci w nadchodzgeych tygodniach. Nowych impulsow na rynku mogq dostarczyc
publikowane dzisiaj dane o nowych bezrobotnych w USA oraz wstepny wskaznik zaufania w
strefie euro, a w kraju dane o sprzedazy detaliczne;j.

Wykres dnia: Kurs EUR/PLN ustanowit w $rode ok. 5-letnie minima, ztotego wspiera
stabszy globalnie dolar oraz wzrost apetytu inwestoréw na ryzyko.
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Rynek walutowy

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 422 -003 -004
USD/PLN 406 -0,02 -0,08
CHF/PLN 448 -002 -0,06
EUR/USD 1,04 000 001
EUR/CHF 094 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 23.01

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 519 -7 -5
5Y 5,65 -7 -11
10Y 589  -12 -13
PL 10Y-2Y 70 -5 -8
PL-Bund 10Y 339 -14 -10
PL ASW 10Y 82 -6 -1
Rynki bazowe A1ld A5d
UST 10Y 4,60 3 -5
Bund 10Y 2,50 2 -3
UST-Bund 10Y 210 0 -2

Zrodto: Refinitiv, stan na 22.01
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 22.01

2Y 5Y 10vY

Polska 519 5,65 5,89
A1d -7 -7 -12
A5d -5 -11 -13

Notowania kontraktéw IRS, stan na 22.01

2Y 5Y 10Y
PLN 515 4,90 5,08
A1d -4 -6 -6
A5d -1 -10 -13

Polski rynek stopy procentowe;j

6.00 87 .-100.0
BZ S B2
75 73 80 N .
5.80 61 ® o 73.3
5.60 46.7
5.40 20.0
5.20 -6.7
-36
5.00 o -33.3
4.80 L L L L | | L L | | '60.0

1y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

—— SPW (%, l.o.) e ASW (pb., p.o.}
—— IRS (%, l.o.)

Gtoéwne stopy procentowe
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00

2.00

0.00

-2.00 :

1 L
2018 2021 2025

— POL —EMU —— UK —— HU
— CH — USA cz

Rentownos¢ obligacji (%)

2.65 4.85
2.60 4.80
2.55 4.75
2.50 4.70
2.45 4.65
2.40 4.60
2.35 4.55
2.30 ' ‘ L 4,50

| |
25-12 01-01 08-01 15-01 22-01

—— Bund 10Y (l.o.)
—— UST 10Y (p.o.)

Zrodto: Refinitiv

2Y 5Y 10Y

Niemcy 223 231 2,50
A1d 2 2 2
AS5d 2 -2 -3

2Y 5Y 10Y

EUR 2,35 2,39 2,48

A1d 2 2 2

AS5d -1 -1 -2
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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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2Y 5Y 10Y
USA 4,30 4,43 4,60
A1d 2 3 3
A5d 3 -2 -5

2Y 5Y 10Y
UsD 4,39 4,38 4,40
A1d 2 3 3
A5d 1 -2 -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

EUR/PLN 4,218 4,238
USD/PLN 4,052 4,071
CHF/PLN 4,468 4,491
EUR/USD 1,039 1,042
EUR/CHF 0,942 0,945
uso/Jpy 156,260 156,650

stan na: 22.01
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Notowania kursow walut w NBP

stan na: 22.01
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Czwartek, 23 stycznia 2025 roku

Koniunktura konsumencka (styczen)

Produkcja budowlano-montazowa (grudzien)

Sprzedaz detaliczna (grudzien)

Decyzja ws. stop procentowych (styczen)

Whioski o zasitek dla bezrobotnych (tydzien)

Koniunktura konsumencka wst. (styczen)

Indeks Kansas City dla przemystu (styczen)

Wuystgpienie prezydenta USA (Donald Trump)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Ostatnie dane

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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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 23 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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