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Rynek walutowy i stopy procentowej

W poniedziatek ztoty umocnit sie nieco do euro w poblize 4,2450 i wyrazniej do dolara w poblize
3,61. Stabszy globalnie dolar doprowadzit do wzrostu kursu EUR/USD w poblize 1,1760.

Negatywna reakcja ztotego na pigtkowg obnizke perspektywy ratingu Polski przez agencje Fitch
byta mocno ograniczona i krotkotrwata a polska waluta juz w godzinach porannych odrobita
straty z otwarcia rynku. Otoczenie rynkowe podczas poniedziatkowej sesji sprzyjato ztotemu,
lokalnie w postaci wzrostow cen akcji na GPW a globalnie w postaci kontynuacji deprecjacji
dolara na szerokim rynku, ujemnie skorelowanego z sitq walut rynkoéw wschodzqceych, w tym
ztotego. Aprecjacji euro do dolara, wynikajgcej z poprawy oczekiwanego dyferencjatu stop
procentowych pomiedzy strefq euro a USA, nie przeszkadzata nawet niepewno$¢ powigzana z

wynikiem wieczornego gtosowania nad wotum zaufania dla francuskiego rzqdu.
We wtorek kalendarz makroekonomiczny jest praktycznie pusty. Pomimo rosngcego ryzyka

przedterminowych wyboréw we Francji po upadku rzqdu F Baryou rynek zaktada jednak, ze
prezydent Macron zdecyduje sie na wybor nowego premiera, co powinno zdjgc czes¢ premii za
ryzyko naktadanej na europejskq walute. Z kolei na dolarze cigzy¢ mogq wzmocnione obawy
inwestorow o kondycje rynku pracy w USA, po doniesieniach Wall Steet Journal, ze
administracja O. Trumpa przygotowuje raport wskazujgcy na zawyzanie statystyk przez Bureau of
Labor Statistics dotyczgcych tego rynku. Stad oczekujemy dalszego wzrostu kursu EUR/USD,
szczegolnie po wybiciu sie jego gorg z trwajgcej od 6 sierpnia konsolidacji ograniczonej od gory
poziomem 1,1740. To powinno przetozy¢ sie na spadek kursu USD/PLN w  kierunku

tegorocznych miniméw (3,5830) przy jednoczesnej stabilizacji kursu EUR/PLN w poblizu 4,25.

Na krajowym rynku diugu poczqtek sesji rozpoczgt sie od nieznacznego wzrostu rentownosci
obligacji. Byta to reakcja na wieczorng pigtkowq decyzje agencji Fitch o obnizeniu perspektywy
ratingu Polski do negatywnej. Ostatecznie jednak poniedziatkowa sesja przyniosta lekki spadek
rentownosci, w $lad za rynkami bazowymi. W dalszej czeSci tygodnia spodziewac sie mozna
stabilizacji notowan polskich 2-letnich papierow w okolicach 4,30%, natomiast 10-letnich blisko
540%. Z jednej strony krotki koniec krzywej dochodowosci zyskuje wsparcie ze strony
zapowiedzi dalszych obnizek stop procentowych w 2025 r. Cztonkowie RPP wskazujq, ze mozliwe
sq jeszcze dwie obnizki stop po 25 pb. w 2025 r, w tym juz na kolejnym, pazdziernikowym
posiedzeniu. Rynek wycenia w petni obnizke w listopadzie, dlatego potencjalne przesuniecie sie
oczekiwan rynkowych na szybsze decyzje wspieratoby lekki spadek rentownosci obligacii.
Wieksze zmiany notowan hamowac bedzie natomiast oczekiwanie na srodowq aukcje obligacji,
na ktorej Ministerstwo Finanséw zamierza uplasowac oferte o wartosci pomiedzy 6 a 10 mld zt.
Bedzie to wazne wydarzenie dla rynku pokazujgce, na ile zmienity sie nastroje inwestorow po
pigtkowej decyzji Fitch.

Wycenom europejskich obligacji moze cigzy¢ w najblizszych tygodniach informacja o braku
wotum zaufania dla rzqdu francuskiego. To oznacza konieczno$¢ wyboru nowego premiera lub
przedterminowe wybory we Francji. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest pierwsza
opcja. Wydaje sie, ze wybor nowego premiera moze krotkoterminowo uspokoi¢ sytuacje, co
przyniostoby lekkie zawezenie sie spreadow pomiedzy rentownos$ciami francuskich a
niemieckich obligacji, ktore w sektorze 10-letnim siegajg 80 pb. Proces poszukiwania nowego
kondydata moze jednak potrwac nawet kilka miesiecuy.

Wykres dnia: Oczekiwana poprawa dyferencjatu stép procentowych pomiedzy
strefq euro a USA, wyrazona w zawezajqcym sie spreadzie obligacji skarbowych,
wspiera wzrost kursu EUR/USD.
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Rynek walutowy

Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 425 000 -0,01
USD/PLN 361 -002 -0,03
CHF/PLN 455 001 001
EUR/USD 1,18 001 0,01
EUR/CHF 093 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 09.09

Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d A5d
2Y 4,28 -2 -5
5Y 4,87 -2 -8
10Y 5,45 -2 -9
PL 10Y-2Y 17 0 -5
PL-Bund 10Y 281 0 2
PL ASW 10Y 100 1 -1
Rynki bazowe A1d A5d
UST 10Y 4,05 -4 -18
Bund 10Y 2,64 -2 -1
UST-Bund 10Y 141 -2 -7

Zrédto: Refinitiv, stan na 08.09
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 08.09

2Y 5Y 10vY

Polska 4,28 4,87 5,45
A1d -2 -2 -2
A5d -5 -8 -9

2Y 5Y 10Y
PLN 4,04 4,07 4,45
A1d -2 =3 -3
A5d -7 -8 -8

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

Niemcy 1,92 2,21 2,64
A1d -1 -1 -2
A5d -3 -7 -11

2Y 5Y 10Y

EUR 2,06 2,28 2,60

A1d -1 -1 -2

A5d -1 -5 -6
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USA 3,50 3,57 4,05
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 3025 4025
PL1Y 4,30 4,25
PL 2Y 4,45 4,40
PL 5Y 4,85 4,80
PL 10Y 5,40 5,30

*) prognozy PKO BP z dnia 1-07-2025 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,240 4,257
USD/PLN 3,605 3,617
CHF/PLN 4,542 4,564
EUR/USD 1,175 1,178
EUR/CHF 0,932 0,934
uso/Jpy 147,120 147,610

stan na: 08.09
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Notowania kursow walut w NBP

EUR 42484
usD 3,6214
CHF 4,5498
GBpP 4,8936
CzK 01741
RUB 0,0453

stan na: 08.09
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Wtorek, 09 wrzesnia 2025 roku
Inflacja CPI (sierpien)

Produkcja przemystowa (lipiec)

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS

Godz. Kraj Ostatnie dane
08:30 HU 4,3% r/r
08:45 FR 3,8% m/m

Bank Polski
Prognozy Walutowe

3Q25 4Q25
EUR/PLN 4,20 4,18
USD/PLN 3,56 3,48
CHF/PLN 4,38 4,31
EUR/USD 1,18 1,20
EUR/CHF 0,96 0,97

*) prognozy PKO BP z dnia 01-07-2025 .
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Prognoza rynkowa
43%r/r

-1,8% m/m
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Tomasz Niewinski tomasz.niewinski@pkobp.pl

Sporzqdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 09 wrze$nia 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. Swietokrzyska 36, 00-116 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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