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Rynek walutowy i stopy procentowej

W poniedziatek ztoty byt stabilny, kurs EUR/PLN pozostat w poblizu 4,28 a kurs USD/PLN w
poblize 3,77. Na bazowych rynkach FX deprecjacja dolara wyraznie wyhamowata a kurs
FUR/USD ustabilizowat sie w poblizu 1,1350.

Pierwsza sesja nowego tygodnia przyniosta poprawe globalnych nastrojow inwestycyjnych oraz
wyrazny spadek zmiennosci rynkowej co przetozyto sie na raczej nieudang na ten moment probe
rozwiniecia odreagowana na mocno wyprzedanym do wiekszosci walut dolarze. Impulsem do
poprawy nastrojow na rynkach byto weekendowe wuytqcznie przez administracje USA muin.
laptopow i smartfondw z surowego rezimu taryfowego natozonego na Chiny, ktore to produkty
majq podlega¢ indywidualnie ustalonym, zredukowanym stawkom celnym.

We wtorek poznamy finalny odczyt inflacji CPI za marzec z Polski rozpatrywany w kontekscie
rosngcych szans na obnizke stop procentowych NBP w maju. Globalnie, interesujgcy sie
wydaje odczyt indeksu ZEW za kwiecien, czyli wskaznika nastrojow analitykow i inwestorow
instytucjonalnych w odniesieniu do koniunktury gospodarczej w Niemczech, ktore zapewne
ulegng mocnemu pogorszeniu w kontekscie natozonych na UE amerykanskich cet. Mozliwe
jednak, ze nadchodzqce dni przyniosq pozytywne dla rynkow impulsy, w postaci kolejnych
wytqczen z zapowiedzianych przez D. Trumpa cet, co wspartoby wedtug naszej oceny
odreagowanie na amerykanskiej walucie oraz zejScie kursu EUR/USD w kierunku 1,12.
Dodatkowo, szanse rozwiniecia korekty na gtownej parze walutowej wzmacniajq siegajgce juz
ponad 90% wyceny rynkowe obnizki stop EBC w czwartek. W takim, korzystnym w krotkim
terminie dla dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polskg a strefq euro otoczeniu
oczekujemy zejscia  kursu EUR/PLN ponizej 4,27 przy jednoczesnym asymetrycznym
prawdopodobienstwie wzrostu kursu USD/PLN powyzej 3,80.

Nowy tydzien rynki FI rozpoczety generalnie od spadkow rentownosci obligacji skarbowych,
ktore w USA wyniosty ok. 10/14 pb, a w Polsce ok. 3/8 pb. Dochodowosci papierow
niemieckich zmienity sie w zakresie -1/+2 pb.

Poniedziatkowe kalendarium makro byto puste, a w otoczeniu rynkow temat czasowego
zwolnienia elektroniki importowanej do USA z Chin byt dominujgcym czynnikiem wptywajgeym
na nastroje, ktore np. na rynkach kapitatowych poprawity sie. Co ciekawe wzrost globalnego
apetytu na ryzyko nie hamowat popytu na papiery skarbowe, w dot szty takze rentownosci
obligacji amerykanskich pomimo, ze zmniejszaty sie wyceny skali tegorocznych obnizek stop Fed
(do ok. 80 pb.). Wydaje sie wiec, ze to zatrzymanie odptywu kapitatu z amerykanskich aktywow
spowodowato poprawe sentymentu na UST. Rentownosci polskich SPW kontynuowaty spadki,
rynek wspieraty rynkowe wyceny skali tegorocznych obnizek stop NBP utrzymujgce sie w
okolicy 200 pb,, a trendu tego nie zatrzymaty kolejne juz, stonowane wypowiedzi przedstawicieli
RPP (W. Janczyk) sugerujqce, ze potencjat do tegorocznych obnizek stop NBP zawiera sie w
przedziale 50-100 pb.

Nie sqdzimy aby prawdopodobnie staby odczyt indeksu instytutu ZEW miat we wtorek istotny
wptyw na papiery niemieckie, podobnie jak finalny odczyt inflacji CPI z Polski za marzec br, pod
warunkiem, ze nie przyniesie on negatywnej niespodzianki czego nie oczekujemy. Ewentualne
kontynuacja uspokojenia nastrojow dotyczgca amerykanskich aktywow moze wspiera¢ dalsze
spadki rentownosci UST, co podtrzymatoby dobre nastroje na globalnych na rynkach Fl,
wspierajqc takze dtugi koniec krajowej krzywej. Jednak w przypadku polskich obligacji 2-letnich
korekta na zasadzie ,rownania do Sredniej” w perspektywie najblizszych dni jest w naszej opinii
wysoce prawdopodobna.

Wykres dnia: Widoczny w ostatnich dniach spadek zaufania do amerykanskich
aktywow finansowych wywotat rzadko spotykany jednoczesny wzrost spreadu
pomiedzy rentownos$ciami 10-letnich UST i Bundéw oraz wzrost kursu EUR/USD.

—EUR/USD (I. 0§) ——Spread rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji skarbowych (10Y, pb., odwércony, p. 08)
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Rentownos$ci Bundow podaqzajq za
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1,50
paz 24 gru 24 lut 25 kwi 25

——Rentownos$¢ 10-letnich obligacji Niemiec (%)
—— Implikowana stopa depozytowa EBC na koniec 2025 . (%)

Zrodto: Refinitiv

Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 428 -002 -0,02
USD/PLN 3,78 000 -0,14
CHF/PLN 462 -001 005
EUR/USD 113 -001 0,04
EUR/CHF 093 000 -0,01

Zrodto: Refinitiv, stan na 15.04

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 4,43 -5 -10
5Y 4,78 -4 -15
10Y 5,27 -2 -9
PL 10Y-2Y 84 3 1
PL-Bund 10Y 275 -1 3
PL ASW 10Y 95 1 1
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 436  -13 21
Bund 10Y 2,52 -1 -12
UST-Bund 10Y 184 -12 33

Zrédto: Refinitiv, stan na 14.04
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papierow wartosciowych, stan na 14.04

2Y 5Y 10vY

Polska 4,43 4,78 5,27
A1d -5 -4 -2
A5d -10 -15 -9

Notowania kontraktéw IRS, stan na 14.04

2Y 5Y 10Y
PLN 4,05 3,96 433
A1d 2 =3 -3
A5d -17 -13 -10

Polski rynek stopy procentowe;j
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Niemcy 178 2,09 2,52
A1d 2 0 -1
AS5d -3 0 -12

2Y 5Y 10Y

EUR 1,97 2,21 2,49

A1d -6 -8 -7

AS5d -5 -6 -1
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 2025 3025
PLTY 4,90 4,65
PL 2Y 5,00 4,75
PL 5Y 5,20 5,05
PL 10Y 5,60 5,45

*) prognozy PKO BP z dnia 1-04-2025 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP

CzK

EUR/PLN 4,267 4,297
USD/PLN 3,761 3,788
CHF/PLN 4612 4,650
EUR/USD 1,131 1,137
EUR/CHF 0,923 0,927
usD/JPY 142,900 143,620

stan na: 14.04
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 15 kwietnia 2025 roku

Inflacja CPI (marzec, fin.)
Inflacja CPI (marzec, fin.)
Indeks instytutu ZEW (kwiecien)
Inflacja CPI (marzec)

Indeks NY Empire State (kwiecien)

Wuystgpienie publiczne szefa Fed z Richmond (T. Barkin)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski

Prognozy Walutowe

2025 3025
EUR/PLN 422 4,20
USD/PLN 3,94 3,85
CHF/PLN 4,44 4,38
EUR/USD 1,07 1,09
EUR/CHF 0,95 0,96

*) prognozy PKO BP z dnia 02-04-2025 r.
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Andrzej Kiedrowicz +48 22 521 68 91  andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
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Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 15 kwietnia 2025, 07:35.
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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