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Rynek stopy procentowej

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta lekki wzrost rentownosci
obligacji skarbowych, widoczny bardziej w przypadku instrumentéw o dtuzszych terminach
wykupu. Nieco stabszy ruch krzywej w goére wida¢ byto natomiast na rynku IRS, co
skutkowato niewielkim rozszerzeniem sie asset swap spreadéw.

Wspomniane lekkie ostabienie rynku ttumaczy¢ mozna krétkoterminowq realizacjq zyskow,
bez wiekszego znaczenia w $rednim terminie. Niewykluczone, ze negatywny wptyw na
wyceny papierow miat takze zblizajgcy sie termin aukcji obligacji skarbowych (15 111) tym
bardziej, ze podobnie jak na ostatnich przetargach to wtasnie papiery z sektora 10-letniego
mogq by¢ preferowane. Podczas sesji rynek neutralnie przyjqt zaréwno wypowied? cztonka
RPP t. Hardta sugerujgcq, ze nie mozna wyklucza¢ reakeji RPP w 2018 r., jak tez komunikat
Ministerstwa Finansow informujgcy o szczegotach czwartkowej aukcji obligacji (MF
emitowa¢ bedzie papiery OKO0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 w zamian za
PS0418, PS0718, OK1018).

Z kolei na rynkach bazowych rentownoéci obligacji caty czas utrzymujq sie blisko waznych
psychologicznych pozioméw. W przypadku US Treasuries w sektorze 10 lat jest to poziom
2,90%, natomiast dla Bunda 0,6%. W Stanach Zjednoczonych wida¢ caty czas lekkq presje
na wzrost oczekiwan odnosnie wyiszych podwyzek stop procentowych w USA w
perspektywie najblizszych 2 lat. Presji tej nie wida¢ jednak w przypadku oczekiwan
dtugoterminowych. Ten trend moze by¢ kontynuowany, a pod koniec 2018 r. amerykanska
krzywa moze sie nawet catkowicie wyptaszczyé. Co ciekawe, w ostatnich dniach
rentownosci 5-letnich UST (blisko 2,65%) sq juz wyzsze od odpowiednikow na rynku polskim
(powyzej 2,50%). Spodziewaé sie mozna, ze w kolejnych miesigcach w coraz dtuzszych
terminach amerykanska krzywa papieréw skarbowych bedzie wyzsza od polskiej.

W najblizszych dniach rynek czeka publikacja lutowych danych makroekonomicznych w
kraju. Biorgc jednak pod uwage bardzo jednoznaczne wypowiedzi przedstawicieli NBP
trudno spodziewac sie po ich publikacji silniejszej reakcji (perspektywa polityki pienieznej nie
ulegnie zmianie). Dane powinny potwierdza¢ kontynuacje wysokiego wzrostu
gospodarczego w Polsce na poczgtku roku, co bedzie przektada¢ sie na lepszq sytuacje
budzetu panstwa i umozliwi obnizenie tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Oczekiwania
odnosnie nizszych podazy obligacji powinny przyczynia¢ sie do zawezenia ASW (w sektorze
10-letnim nawet o 10 pb. w kierunku 20-25 pb.).

Wuykres dnia: Amerykanskie obligacje skarbowe indeksowane inflacjg sygnalizujq, ze
inflacja w perspektywie najblizszych lat ksztattowa¢ sie bedzie w USA blisko poziomu 2%.
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Rynek stopy procentowej

Polska Ald  A5d
2Y 1,55 -2 -6
5Y 2,53 1 -6
10y 3,35 4 2
PL 10Y-2Y 180 6 8
PL-Bund 10Y 273 6 7
PL ASW 10Y 39 2 7
Rynki bazowe Ald  A5d
usT 10Y 2,84 -3

Bund 10Y 0,62 =1l -6
UST-Bund 10Y 222 -1 1

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 13.03
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Rynek walutowy

Wtorkowa sesja na rynku gtownej pary walutowej przyniosta dalsze ostabienie ztotego
(kurs EURPLN chwilowo wzrést powyzej 4,215). Z kolei na rynku bazowym, w
oczekiwaniu na dane inflacyjne z USA euro poczgtkowo utrzymywato sie w okolicach
1,23 USD (pomimo ze spodziewano sie wyzszej inflacji konsumenckiej niz miesigc
wczesniej), a pod koniec sesji europejskiej EURUSD naruszyt opor na 1,2385. Podczas
handlu w USA ruch wzrostowy euro nasilit sie jeszcze i w rezultacie notowania EURUSD
przetamaty opér na 1,24.

Cho¢ CPI (ostatni istotny wskaznik przed marcowym posiedzeniem FOMC) swym
odczytem wspart oczekiwang dalszq normalizacje polityki monetarnej przez Fed (w lutym
indeks CPI zgodnie z oczekiwaniami wzrost do 2,2% r/r wobec 2,1% miesigc wczesniej, z
kolei miara inflacji bazowej CPI ustabilizowata sie na poziomie 1,8% r/r), zostat
zignorowany przez dolara. Na notowaniach ,zielonego” po raz kolejny zawazyta polityka
D. Trump, ktéry potwierdzit dymisje szefa dyplomacji R. Tillersona. W rezultacie, obawy o
stabilno$¢ polityki Biatego Domu pogrqzyty dolara, ktéry zaczqt traci¢ do niemal
wszystkich walut G10. Pomimo silnego ruchu w goére EURUSD, zloty utrzymywat
okolicach 4,21-4,215. Dane potwierdzity, ze prawdopodobienstwo podwyzki stop w
marcu w USA jest bardzo wysokie, co na tle polityki RPP, ktora nadal pozostaje mocno
gotebia negatywnie wptywa na ztotego.

W $rode jeszcze przed otwarciem handlu w Europie opublikowane zostaty dane z Chin (w
tym dot. produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i inwestycji), ktore jednak nie do
konca potwierdzity oczekiwane stabe wyniki (nieznacznie ponizej prognozy rynkowej byta
tylko sprzedaz detaliczna), co przy silniejszym euro do dolara moze lekko wesprze¢
ztotego  w  przedpotudniowych godzinach handlu. Potem uwaga inwestoréw
koncentrowa¢ bedzie sie na danych produkcyjnych ze strefy euro i sprzedazowych z USA.
Dla zachowania eurodolara szczegdlng wage moze mie¢ ta druga publikacja (miesigc
temu analogiczny raport sporo namieszat na rynku, cho¢ ostatecznie zdrowy rozsqdek
wzigt gore nad emocjami). W lutym oczekuje sie wzrostu sprzedazy detalicznej rzedu 0,3%
m/m po 0,3% spadku odnotowanym wcze$niej, co powinno wspiera¢ dolara (a po
wtorkowym wzro$cie notowan EURUSD bedzie ,z czego schodzi¢”), szczegdlnie, ze
spodziewane sq stabsze dane produkcyjne ze strefy euro (minus 0,4% m/m i 4,7% r/r).

Wuykres dnia: Inflacja w USA wspiera oczekiwania na kolejne podwyzki stop przez Fed
wywierajqc presje na waluty EM.
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Obawy o stabilno$¢ polityki Biatego Domu po
dymisji sekretarza skarbu staty we wtorek za
pogorszeniem sentymentu wobec dolara,
ktéry tracit do niemal wszystkich walut G10.
Ponizej indeks dolarowy DXY.
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Notowania

kursow & &5
EUR/PLN 4,21 0,01 0,02
USD/PLN 3,40 -0,01 0,02
CHF/PLN 3,60 0,01 0,01
EUR/USD 1,24 0,01 0,00
EUR/CHF 1,17 0,00 0,01

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 14.03
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;j
Notowania skarbowych papieréw warto$ciowych, stan na dzien 13.03
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
Polska 1,55 253 | 335 Niemcy -0,58 000 0,62 USA 2,25 262 | 284
A1d -2 1 4 A1d 0 -1 -1 A1d -1 -2 -3
A5d -6 -6 2 A5d -3 -4 -6 A5d 0 -4 -4
Notowania kontraktow IRS, stan na dzieA: 13.03
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 1,95 248 | 296 EUR -0,13 043 1,05 uso 2,56 276 287
A1d 1 2 2 A1d 0 -1 -1 A1d 0 -1 -1
A5d -4 -6 -5 A5d -1 -4 -5 A5d 5 1 -1
Polski rynek stopy procentowej Krzywa FRA Krzywa WIBOR
3,70 55 1,84 17 20 193
3,16 o2 30 16 183 |
1,80
2,62 5 1,2 1,73
2,08 ANREAR 08 143 [ |
e 6 39,95 o N 00 00 % s
1,00 ——————+——+——+— -70 1,72 00 .
< s} O ~ [°] [2)} — o~ B
1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 8 2 % 8 % 5 ON TN SW 2W 1M 3M 6M 9M 1Y
IRS (%, l.o.) —— SPW (%, l.o.) == Dzienna zmiana (pb., p.0.) Ozienna zmiana (pb, p. 0)
o ASW (pb.p.o.) —o— 2018-03-13 (%, .0.) —0—2018-03-13 (%, l.0.)
Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych Prognozy rentownosci obligacji*
5,0 USA 1,25-1,50% Tenor 1018 2018
- Strefa euro 0,00% PL 1Y 1,45 1,50
' Japonia -0,10% PL2Y 1,75 1,85
2,0 UK 0,50% PL 5Y 2,70 2,80
—~ /_/_,—/ Szwajcaria -0,75% PL 10Y 3,40 3,45
0’5 ,ﬁ Polska 1150% *) prognozy Biura Strotegii Rgnkowgch (BSR) z
1o Wegry 0,90% dnia 20-gru-2017 roku
2012 2013 2014 2015 2016 2017 Czechy 0,05%
USA EMU POL
UK CH
Rentownosci obligacji (%) Krzywe IRS (%) spread dla 10Y obligacji (pb)
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076 296 301 W 212
0,72 2,17
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Bund 10Y (l.o.) US Treasury 10Y (p.o0.) Spread PLN-UST (p.0¢)

Zrédto: Thomson Reuters
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa bid offer Notowania kursow walut w NBP
EUR/PLN 4,2015 42173 EUR/PLN 4,2097
USD/PLN 3,3933 3,4188 USD/PLN 3,4143
CHF/PLN 3,5915 3,6099 CHF/PLN 3,6016
EUR/USD 12313 1,2409 GBP/PLN 4,7404
EUR/CHF 11675 11713 CZK/PLN 0,1654
USD/JPY 106,23 107,32 RUB/PLN 0,06

notowanie dnia na: 13.03

stan na dzien: 13.03
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Data publikacji
Sroda, 14 marca 2018 roku

Produkcja przemystowa, luty
Naktady inwestycyjne, luty
Sprzedaz detaliczna, luty
Produkcja przemystowa, styczen

Sprzedaz detaliczna, luty
Czwartek, 15 marca 2018 roku

Wskaznik inflacji CPI, styczen (ost.)

Wskaznik inflacji CPI, luty

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu do 10.03
Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, marzec

Zr6dto: Thomson Reuters, Bloomberg, PAP, GUS, MF, NBP
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Prognozy walutowe*

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD
EUR/CHF

1018 2018
4,23 4,25
3,50 3,57
3,65 3,7

1,21 1,19
1,16 1,15

*) prognozy BSR z dnia z 7-lut-2018 roku

USD/PLN

16 sty
23 sty
30 sty

Ztoto (USD/oz)

16 sty
24 sty
1 lut

Ostatnie dane

6,6% r/r
7.2% r/r
10,2% r/r
4% m/m; 5,2% r/r
-0,3% m/m

1,9% r/r (wst.)
1,9% r/r
231 tys.
13,1 pkt
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6,2% r/r

7,0% r/r

10,0% r/r
-0,4% m/m; 4,7% r/r

0,3% m/m

1,7%r/r
225 tys.
15,0 pkt
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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 $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich staraf, aby zamieszczone w niniejszym materiale
informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszto$ci 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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