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Jen z szansg na odwrocenie trendu spadkowego

* Deprecjacja jena wzgledem dolara od poczgtku 2021 doprowadzita do
wzrostu kursu USDJPY o 57%.

»  Gtoéwngq przyczyng ostabienia japonskiej waluty byta istotna zmiana
parytetu stop procentowych pomiedzy USA i Japonig w ujeciu
nominalnym, a w szczeg6lnos$ci realnym, dziatajgca na niekorzysé jena.

*  Pomimo trwajgcych od 2024 podwyzek stop procentowych w Japonii
jen pozostawat pod umiarkowanq presjq rynku, poniewaz roéznica
w poziomie realnych stép procentowych pomiedzy USA i Japoniqg nadal
dziatata na jego niekorzysé.

» Spekulacje dotyczqce mozliwej skoordynowanej interwencji USA
i Japonii na rynku USDJPY, majgcej na celu wyhamowanie deprecjacji

japonskiej waluty, doprowadzity w dniach 23-27 stycznia 2026 do
umocnienia jena wzgledem dolara o 4,1%.

* Anadliza wczesniejszych  interwencji  Banku  Japonii  (Bo))
ukierunkowanych na umocnienie japonskiej waluty, wskazuje na
przynajmniej kroétkoterminowq skuteczno$¢ tego typu dziatan.

e 0d 2q25 spread realnych stop procentowych USA i Japonii zaczqgt sie
stopniowo zawezaé, co powinno przeciwdziata¢ dalszej deprecjacji
jena.

*  Obraz techniczny trendu USDJPY wspiera scenariusz dalszego spadku
kursu w kierunku dolnych ograniczen $rednioterminowej konsolidacji
usytuowanych w strefie 136 -140.

Globalna deprecjacja jena trwa od 2012, a jej ostatnia fala, rozpoczeta na poczqtku
2021, doprowadzita do wzrostu kursu USDJPY o 57%. Tak silny spadek wartosci
japonskiej waluty byt gtownie konsekwencjq wyraznego pogorszenia sie parytetu
stop procentowych pomiedzy Japoniqg a gtownymi gospodarkami rozwinietymi,
w szczegdblnosci Stanami Zjednoczonymi.

Wzrost dyferencjatu stép procentowych Fed i BoJ zaréwno w ujeciu nominalnym jak

i realnym, doprowadzit do istotnej deprecjacji jena

Poczqwszy od 2013 az do 2024 Bank Japonii prowadzit ultra-tagodng polityke
pieniezng, obejmujgcq ujemne stopy procentowe oraz kontrole krzywej
dochodowosci (YCC). Polityka ta stanowita element szerszej strategii gospodarczej,
potocznie okreslanej jako ,Abenomics”, ktorej celem byto wyrwanie Japonii z deflacji
i wieloletniej stagnacji. W 2021 doszto do gwattownego wzrostu inflacji na $wiecie,
czego konsekwencjq byto zacie$nianie polityki monetarnej przez gtéwne banki
centralne oraz znaczqcy wzrost rentownos$ci obligacji na $wiecie, w tym w USA.
Jednoczesny brak zmian w polityce pienieznej Japonii doprowadzit w kolejnych
latach do istotnej zmiany dyferencjatu stop procentowych Fed i Bo) - na niekorzysé¢
jena - zarowno w ujeciu nominalnym jak i realnym (wykres 1). Dodatkowo
relatywnie niska w tamtym czasie inflacja w Japonii, ultra-niskie nominalne stopy
procentowe oraz stabilna i przewidywalna polityka banku centralnego wzmacniaty
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role jena jako waluty finansujqcej strategie ,carry trade”, generujqc trwatq presje
deprecjacyjnqg na jego kurs.

Wuykres 1. Dyferencjat stép Fed i BoJ w latach 2022-2023 ulegt istotnej zmianie na

niekorzys¢ jena.

8 - -
6 | . i
VA —~\
N L
41 ha NN
2
0 -
_2 B
——Spred realnych stop Fed i BoJ (%, I. 08) i
4 1 Spread nominalnych stop Fed i Bo) (%, I. 0$) |
———USDJPY (p. 08)
_6 4 L
'8 T T T T T
sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

Zrédto: LSEG Workspace

Jen pozostat pod presjg mimo podwyzek stép procentowych przez Bank Japonii

Pomimo ze w marcu 2024 Bank Japonii rozpoczqt proces zacie$niania polityki
pienieznej, konczqc ere ujemnych stop procentowych, jen pozostat pod presjg
rynkowq. Skala podwyzek stop procentowych byta bowiem ograniczona i roztozona
w czasie, a realne stopy procentowe w Japonii - w warunkach rosnqcej inflacji -
nadal pozostawaty wyraznie ujemne. Kontrastowato to z dodatnimi, w ujeciu
realnym, stopami procentowymi w USA, pomimo rozpoczecia przez Fed cyklu
obnizek stop procentowych.

Dodatkowo rynek kwestionowat trwato$¢ zmiany nastawienia Banku Japonii
w warunkach bardzo wysokiego zadtuzenia sektora publicznego. Ograniczato to
wiarygodno$¢ normalizacji polityki pienieznej i sprawiato, ze obserwowany
w ostatnich miesigcach silny wzrost rentownosci japonskich obligacji skarbowych
postrzegany byt jako czynnik ryzyka fiskalnego niz jako element wzmacniajgcy
walute. Warto jednak zaznaczy¢, ze w 2q25 dodatni spread realnych stop
procentowych Fed i BoJ zaczqgt sie stopniowo zawezac, a w ostatnich miesigcach
trend ten ulegt przyspieszeniu, co powinno przeciwdziata¢ ostabieniu jena lub - co
najmniej - ogranicza¢ skale jego ewentualnej dalszej deprecjacji (Wykres 1).

Spekulacje o skoordynowanej interwencji wywotujg spadek kursu USDJPY

W potowie stycznia br., gdy kurs USDJPY zblizat sie do poziomu 160, Satsuki
Katayama, minister finanséw Japonii, wspomniata o mozliwosci wspodlnej
interwencji z USA, ktorej celem miatoby byc zatrzymanie nadmiernej deprecjacji jena
wzgledem dolara. Warto doda¢, ze interwencje Banku Japonii na rynku USDJPY
w 2024 miaty miejsce w okolicy ww. poziomu, co moze sugerowad, ze jest on istotny
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z punktu widzenia wtadz Japonii. Na reakcje kursu USDJPY nie trzeba byto dtugo
czeka¢, gdyz od 23 stycznia kurs tej pary spadt w ciggu trzech dni o 4,1%, w okolice
152. Impulsem do tego ruchu byty medialne doniesienia wskazujqce, ze nowojorski
oddziat Rezerwy Federalnej (ktory w imieniu Departamentu Skarbu lub Fed dokonuje
interwencji na rynku walutowym) sprawdzat u dealerow w bankach na Wall Street
poziomy biezqcego kursu wymiany USDJPY. Tego typu dziatania sq postrzegane
przez uczestnikow rynku jako sygnat przygotowan do bezposredniej interwencji. Co
prawda, w ostatnich dniach, m.in. po dementi sekretarza skarbu USA dotyczqcym
interwencji na USDJPY, kurs tej pary wzrést, jednak utrzymat sie ok. 2% ponizej
ustanowionych w potowie stycznia Srednioterminowych maksimow.

Interwencje BoJ w przesztosci byty skuteczne

Wedtug oficjalnych danych, na przestrzeni ostatnich 15 lat japonskie Ministerstwo
Finansoéw, za posrednictwem Bo), przeprowadzito 13 interwencji na rynku USDJPY.
Sze$¢ z nich (w latach 2010-2011) byto ukierunkowanych na ostabienie jena,
natomiast siedem (w latach 2022-2024) miato na celu zatrzymanie jego deprecjacji.

Oczywiscie poszczegdlne interwencje miaty miejsce w odmiennym otoczeniu
makroekonomicznym, w zwigzku z czym wycigganie jednoznacznych wnioskow
obarczone jest istotnym ryzykiem. Niemniej jednak analiza zachowania kursu
USDJPY po tych dziataniach wskazuje, ze ich wptyw na Srednioterminowe trendy byt
znaczqcey. W szczeg6lnosSci po interwencjach z lat 2022-2024 spadki kursu tej pary
siegaty ok. 15% w perspektywie kilku miesiecy (wykres 2).

Wykres 2. Wptyw interwencji BoJ na Srednioterminowy trend USD)PY byt istotny.
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Warto zauwazyc, ze w kazdym z omawianych przypadkow inwestorzy spodziewali
sie interwencji, budujgc lub powiekszajgc dtugie pozycje na jenie. Podobna zmiana
pozycjonowania inwestorow obserwowana jest rowniez obecnie - od konca kwietnia
2025 do stycznia 2026 pozycja netto na kontraktach terminowych (dane CFTC)
zmienita sie z- 15,7 mld USD do +3,5 mld USD (wykres 3). Co istotne, w momencie
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rozpoczecia kazdej z ostatnich interwencji Banku Japonii inwestorzy redukowali
swoje dtugie pozycje na JPY, a wedtug najnowszych danych ze stycznia br. proces
ten jeszcze nie nastqpit.

Wykres 3. Przed ostatnimi interwencjami inwestorzy spodziewali sie¢ dziatan Bo)
budujqc lub powiekszajgc dlugie pozycje na jenie.
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Sytuacja techniczna wspiera scenariusz dalszych spadkéw kursu USDJPY

Od lipca 2024 kurs USDJPY porusza sie w Srednioterminowym trendzie bocznym,
ograniczonym od gory strefq 159-162, a od dotu zakresem 136-140 (wykres 4).
W potowie stycznia br. rynek testowat goérne ograniczenie tej konsolidacji, od
ktorego w ostatnich dniach nastgpit dynamiczny zwrot w dot.

Biorgc pod uwage strukture ruchéw wewngtrz wskazanego trendu bocznego oraz
dynamike ostatnich spadkow, uwazamy, ze Srednioterminowa noga wzrostowa,
budowana od minimow z wrze$nia 2024, mogta juz ulec wypetnieniu. Przy zatozeniu
co najmniej kontynuacji Srednioterminowej konsolidacji, taki uktad sugeruje
podwyzszone prawdopodobienstwo ruchu w kierunku jej dolnych ograniczen
w horyzoncie kilku kolejnych miesiecy.

W tym scenariuszu pierwszych istotnych, technicznych wsparé¢ upatrujemy w strefie
148-150 USDJPY, gdzie przebiegajg wskazane na omawianym wykresie wewnetrzne
linie trendu, wyznaczone w obrebie tej konsolidacji. Kluczowym poziomem oporu -
a jednoczes$nie poziomem obrony przedstawionej wyzej tezy o dalszym utrzymaniu
$rednioterminowego trendu bocznego - jest dla nas styczniowy szczyt w rejonie
159,50 na USDJPY.
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Wuykres 4. Kurs USDJPY od potowy 2024 porusza sie w $rednioterminowym trendzie
bocznym.
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Podsumowanie

Czynniki fundamentalne wspierajgce w ostatnich latach wzrost kursu USDJPY
zaczety od potowy 2025 roku stopniowo stabng¢, jednak dotychczasowa reakcja
rynku ograniczyta sie do wyhamowania trendu wzrostowego, ktéry zaczgt coraz
wyrazniej wykazywac¢ cechy trendu bocznego. W naszej opinii potqczenie narracji
japonskiego Ministerstwa Finansow dotyczqcej mozliwej skoordynowanej
interwencji na USDJPY, faktu dotarcia kursu tej pary do poziomow, przy ktorych Bo)
interweniowat w2024, oraz obrazu technicznego rynku sugeruje, ze
prawdopodobienstwo umocnienia jena - a tym samym pogtebienia spadkow kursu
USDJPY - istotnie wzrosto. W przypadku kontynuacji zainicjowanych w pofowie
stycznia br. spadkow pierwsze techniczne wsparcia widzimy w strefie 148-150
USDJPY, a jej ewentualne przetamanie otwiera droge w kierunku 136-140 USDJPY.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq jednostkq 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw 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 Zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych
prowadzonych w BSR na podstawie ogoélnodostepnych zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w
Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegolnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okres$lenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowgq, szczegélnie w krétkim terminie, mogq wywierac
czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu
zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci
rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentoéw finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji
wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okres$lania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajacych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqeych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq,
przydatng w szczegolno$ci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqeych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreélenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtdrzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych wymienionych metodologii zalecany
jest kontakt z analitykami BSR.
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oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji
i wielkosci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 zt.

6]



