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Rynek stopy procentowej

Na globalnym rynku stopy procentowej ostatni tydzien przynioést wyrazny spadek
rentownosci krétko- i dtugoterminowych obligacji skarbowych. Nie brakowato tez emoc;ji i
zmienno$ci. W przypadku 10-letnich Bundow notowania ustanowity jeszcze w $rode lokalne
maksima na poziomie 0,65%, by konczyc¢ tydzien blisko 0,59%. Po raz kolejny polski rynek
dtugu zachowywat sie lepiej niz rynki bazowe. Efektem tego byto dalsze zawezenie sie
spreadu pomiedzy rentowno$ciami 10-letnich polskich obligacji a Bundami do ponizej 270
pb.

Otoczenie rynkowe nie ulegto istotniejszej zmianie. W dalszym ciggu nie jest pewne, czy
presja na wzrost rentowno$ci obligacji na $wiecie wygasta, czy tez czeka nas jeszcze lekki
wzrost krzywych w najblizszych dniach. W tym kontek$cie dane makroekonomiczne
publikowane w zesztym tygodniu nie przyniosty przetomu. Na rynku niemieckich obligacji
skarbowych w sektorze 10 lat wcigz kluczowym poziomem pozostaje 0,7%. Dopiero po jego
osiggnieciu prawdopodobna bedzie wyrazniejsza korekta i spadek rentownosci papieréw w
Europie. Niewykluczone, ze taki sygnat do korekty da posiedzenie EBC, ktore zostato
zaplanowane na najblizszy czwartek. Chociaz do tego momentu utrzymywac sie moze presja
na wzrost rentownosci papieréw skarbowych, to jednak nalezy zaktada¢, ze M. Draghi
bedzie starat sie tonowa¢ spekulacje nt. szybkiego wycofywania przez EBC polityki
ujemnych stop procentowych i QE. Naszym zdaniem bank centralny najwcze$niej we
wrze$niu zakomunikuje inwestorom plan w tym zakresie. Tak diugi okres oczekiwania wraz
ze spadkiem oczekiwan inflacyjnych nie daje podstaw do tego, aby oczekiwa¢ duzo
silniejszych  wzrostow rentownosci Bundow niz wspomniane 0,7%. Ten scenariusz
uprawdopodabnia fakt, Ze réwniez na rynku US Treasuries nie wida¢ silnej presji na wzrost
rentowno$ci, chociaz Fed caty czas podtrzymuje zamiar kontynuacji cyklu podwyzek stop
procentowych oraz zapowiada, ze poczqtek procesu redukcji bilansu nastqpi
najprawdopodobniej jeszcze w tym roku.

W najblizszych dniach w kraju publikowane bedq miesieczne dane makroekonomiczne za
czerwiec. Powinny one utwierdzi¢ inwestoréw w przekonaniu, ze w Il kw. 2017 r. aktywno$¢
gospodarcza w Polsce utrzymata sie na podobnie wysokim poziomie co w pierwszych trzech
miesiqgcach roku (wg GUS 4,0% r/r). Biorgc pod uwage spadajgcq Sciezke inflacji w
ostatnich miesigcach trudno sie jednak spodziewaé, aby czerwcowe dane mogty zmieni¢
oczekiwania inwestorow w odniesieniu do polityki pienieznej NBP, co bytoby kluczowe dla
rynku. Z drugiej strony, co istotne, posrednio powinny jednak wzmocni¢ pozytywne oceny
finanséw sektora publicznego wspierajgc strone dochodowq budzetu. To wraz z wyjgtkowo
korzystng sytuacjg na rynku pierwotnym bedzie wzmacnia¢ relatywng wycene polskich
papieréw skarbowych wzgledem ich odpowiednikéw na rynkach bazowych. Dlatego w
najblizszych tygodniach spodziewa¢ sie mozna spadku ASW 10Y w okolice 40 pb., a takze
zawezenia spreadu pomiedzy rentowno$ciami polskich 10-letnich obligacji a Bundami nawet
do ponizej 260 pb.

Wuykres dnia: W ciqgu ostatniego tygodnia mocno spadty oczekiwania w zakresie
podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.
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Poprawe sentymentu na polskim rynku
obligacji  skarbowych  wida¢  poprzez
zawezenie sie ASW 10Y w 2017 r. (w pb.).
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Stopa procentowa

Polska Ald  A5d
2Y 1,85 1 -2
5Y 2,68 2 -5
10y 3,32 2 -5
PL 10Y-2Y 148 3 &)
PL-Bund 10Y 273 -1 -7
PL ASW 10Y 53 1 5
Rynki bazowe Ald  A5d
UST 10Y 2,33 -1 -5
Bund 10Y 0,60 =1l 2
UST-Bund 10Y 173 -1 -8

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 14.07


mailto:miroslaw.budzicki@pkobp.pl

Dziennik rynkowy | 171ipca 2017

Rynek walutowy

Biezqcy tydzien na FX rozpoczynamy w okolicach 1,146 na EURUSD i 4,2045 na EURPLN. W
ostatnich dniach najwazniejszymi wydarzeniami na rynku walutowym byto wystgpienie prezes
Fed przed Kongresem USA oraz przede wszystkim pigtkowa publikacja danych inflacyjnych (co
nie dziwi biorgc pod uwage tre$¢ potrocznego sprawozdania ). Yellen dot. polityki monetarnej,
ktora zwracata uwage na zaskakujgco niskie ceny). Szefowa FOMC wydawata sie by¢ nie do
konca przekonana, ze ostatni spadek inflacji wynika jedynie z czynnikéw przej$ciowych. Stqd
pomimo, ze Fed widzi, ze gospodarka potrzebuje jeszcze kilku podwyzek stop gwarantujgcych
poziom réwnowagi, to jednak kluczowq kwestiq pozostaje niepewno$¢ odnosnie ksztattowania
sie inflacji. W zwigzku z tym, cho¢ FOMC wierzy, ze dobra kondycja amerykanskiego rynku
pracy przyczyni sie do wzrostu ptac i pobudzi presje inflacyjng, zamierza w najblizszym czasie
uwaznie monitorowa¢ ten wskaznik. Co jest wazne, odpowiadajgc na pytania kongresmendw
J.Yellen zaznaczyta, ze nie byto podczas ostatnich posiedzen FOMC zadnej dyskusji na temat
zmiany poziomu celu inflacyjnego obecnie na poziomie 2%.

Czerwcowe dane inflacyjne z USA rozczarowaty. Indeks CPI spadt do 1,6% r/r z 1,9% w maju.
Uporczywie niska inflacji (ponizej celu Fed) powoduje, Ze komentarze prezes ). Yellen oraz
innych kilku cztonkéw FOMC zostaty pozytywnie przyjete przez waluty krajow wschodzqcych,
ktére sq w najwiekszym stopniu uzaleznione od kapitatu denominowanego w dolarach. W
rezultacie, w pigtek ztoty kontynuowat umocnienie, sprowadzajqc kurs EURPLN ponizej 4,215.
Na wartosci ponownie zyskiwa¢ zaczeto za$ euro. Niska inflacja i rozczarowujgce dane dot.
sprzedazy detalicznej (w czerwcu spadek o 0,2% m/m wobec oczekiwanego wzrostu 0 0,1% i
odnotowanych -0,1% miesigc wczesniej) oraz indeksu U. Michigan (w lipcu spadek do 93,1 pkt
2 95,1 poprzednio notowanych) pchnety zas kurs EURUSD do blisko 1,178.

Ztoty na razie chwyta to, co dla niego dobre, jednak nie oczekujemy, ze spadek kursu EURPLN
moze dtugo sie utrzymywac szczegélnie, ze zagrozeniem dla naszej waluty obok kontynuacji
normalizacji polityki w USA jest tez rosnqce przekonanie inwestoréw co do przymierzania sie
réwniez EBC do wychodzenia z tagodnej polityki.

W tym tygodniu zaplanowane jest decyzyjne posiedzenie EBC. Z treSci protokotu z
czerwcowego posiedzenia wynikato, ze bank widzi obecnie warunki sprzyjajgce stopniowemu
odbiciu inflacji, ktére wspiera prowadzona polityka oraz odbicie gospodarcze strefy euro. Takie
stwierdzenia sprzyjajg spekulacjom o mozliwym rozpoczeciu zacie$niania polityki monetarnej
w strefie euro czy to poprzez zamykanie programu QE czy tez jego silne ograniczanie, tym
bardziej, ze z protokotu EBC wynikato tez, ze juz w czerwcu wtadze banku omawiaty odej$cie od
tagodnego nastawienia, cho¢ ostatecznie zrezygnowano z wprowadzenia zmian. Mozliwo$¢
podtrzymania tego zobowiqzania moze zosta¢ oceniona na kolejnych posiedzeniach, jesli
wsérod cztonkow EBC wzros$nie przekonanie, ze perspektywy inflacji wcigz bedq sie poprawiac.
Najblizsza taka okazja pojawi sie wiec w czwartek, 20.07 podczas wspomnianego posiedzenia
EBC. W naszej ocenie bardziej prawdopodobne jest jednak, ze wskazéwki co do rozpoczecia
zacie$niania polityki w strefie euro rynki otrzymajq najwczesniej we wrzesniu.

Woykres dnia: W czerwcu inflacja w USA wyniosta 1,6% r/r rozczarowujqgc rynki. Ponizej dane
CPI na tle przedziatu dla stawki funduszy federalnych Fed.
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Pozostate informacje rynkowe - stopa procentowa

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych (SPW), stan na dzien 14.07

2Y 5Y 10y
PLN 1,85 2,68 3,32
A1d 1 2 2
A 5d -2 -5 -5

Notowania kontraktow IRS, stan na dzien: 14.07

2Y 5Y 10y
PLN 1,92 2,34 2,79
A1d -1 2 -3
A 5d -4 -9 -9
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Pozostate informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa
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Data publikacji

Poniedziatek, 17 lipca 2017 roku

Inflacja HICP w czerwcu (dane odt.)
Indeks Empire State w lipcu

Zréslo: Thomson Reuters, Bloomberg, PAP, GUS, MF, NBP
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Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich staraf, aby zamieszczone w niniejszym materiale
informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci zawarte w materiale nie stanowiq gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. PKO BP SA i jej spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byé¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papierow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
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