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Rynek stopy procentowej

Czwartkowa sesja na polskim rynku stopy procentowej przyniosta nieznaczny ruch w gore
rentownosci obligacji skarbowych. Pomimo gotebiego tonu, ktéry ptynagt jeszcze w $rode ze
strony RPP i ktéry mogtby powstrzymywac presje na wzrost rentownosSci papierow, to tym
razem na cenie instrumentow skarbowych zawazyty wydarzenia zagraniczne.

Wczoraj doszto do publikacji minutes z grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. Wtadze monetarne nadal utrzymujg swoje gotebie nastawienie, gdyz
podkreslono, ze w krotkim terminie nadal czynniki przejSciowe bedq wywieraty presje na
utrzymanie sie na nizszych poziomach inflacji bazowej. Dlatego wcigz zasadne jest
utrzymanie wysokiego stopnia wsparcia monetarnego, ktére przedstawiono podczas
ostatniego spotkania. Mimo tego, EBC w opublikowanym protokole wskazat na konieczno$¢
zastanowienia sie nad treScig komunikatu publikowanego po posiedzeniach banku oraz
mozliwo$¢ zmiany forward guidance. Takie stanowisko nie oznacza zdecydowanych dziatan
ze strony banku, ktéry zamierza dziata¢ stopniowo, aby unikngé niechcianych skutkéw
gwattownych zmian. Jednocze$nie EBC zaznaczyt, ze dalsze tagodzenie warunkéw
monetarnych nie jest uzasadnione.

W efekcie publikacji minutes zdecydowanie w gore przesunety sie rentownosci obligacji
krajow w strefie euro, rosngc o ponad 5pb. Zdecydowanie powyzej 0,50% znalazty sie
niemieckie 10-letnie Bundy, zblizajgc sie do ubiegtorocznych szczytéw z lipca. Dodatkowo
dobrym sygnatem dla catej strefy euro byty dane o produkcji przemystowej za listopad,
ktore pomimo spadku do 3,2% r/r z 3,9% miesigc wczesniej, pobity oczekiwania rynkowe na
poziomie 3,0%. W przypadku polskiej krzywej dochodowosci ruch byt zdecydowanie stabszy,
przez co zawezit sie spread polskich papieréw nad niemieckimi, ktory w sektorze 10-letnim
oscyluje wokét 280pb. Jeszcze mocniej zawezita sie roéznica rentowno$ci dla papieréw 2-
letnich, ktora spadta ponizej 220pb i jest najnizsza od sierpnia 2016 roku.

Na amerykanskim rynku w ostatnich dniach gtéwna uwaga byta przypisywana
doniesieniom dotyczqgcym checi redukcji $rodkéw inwestowanych przez Chiny w obligacje
skarbowe Stanéw Zjednoczonych. W czwartek takie informacje byty dementowane przez
regulatora rynku walutowego z Chin, wedtug ktérego byty one tylko fake newsem.
Stabngcego popytu na obligacje USA nie wida¢ na przetargach, gdzie amerykanski
Departament Skarbu bez problemu uplasowat 20mld USD podczas ostatniej aukcji 10-
letnich papieréw, osiggajqc wysoki poziom pokrycia oferty.

Wykres dnia: Mozliwo$¢ zmiany forward guidance przez EBC przy tagodnym nastawieniu
RPP przyczynita sie do spadku spreadu polskich obligacji nad niemieckimi.
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Polska Ald  A5d
2y 1,63 0 1
5Y 2,64 2 7
10Y 3,35 1 10
PL 10Y-2Y 172 1 9
PL-Bund 10Y 277 -3 -5
PLASW 10Y 46 1 8
Rynki bazowe Ald  A5d
usT 10Y 254 -2 8
Bund 10Y 0,58 4 15
UST-Bund 10Y 196 -6 -6

Zrédto: Thomson Reuters, stan na 11.01
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Rynek walutowy

W kraju czwartkowa sesja walutowa przebiegata relatywnie stabilnie z lekko silniejszym ztotym w
poréwnaniu do zamkniecia dnia poprzedniego. Nominalnie kurs EURPLN spadt do 4,165 czemu
sprzyjata poczgtkowa stabilizacja notowan kursu EURUSD w okolicach 1,1945. Ostatecznie jednak, za
sprawq jastrzebich minutes EBC, euro wczorajszy dzien zakonczyto powyzej 1,205 USD.

Opublikowane w czwartek lepsze od oczekiwanych dane nt. produkgji dla strefy euro (w listopadzie
wzrost 0 3,2% r/ri 0 1,0% m/m, wobec odpowiednio prognozowanych 3,0% i 0,8%) nie daty duzego
wsparcia wspolnej walucie. Niemniej pokazujq one, ze gospodarka europejska ub. rok konczyta przy
mocnych fundamentach jednocze$nie sugerujgc przyzwoity jej start w 2018 rok. Spory wzrost
zanotowata bowiem produkcja dobr inwestycyjnych dobrze wrézgca inwestycjom.

W oczekiwaniu na publikacjq protokotu w grudniowego posiedzenia EBC kurs EURUSD pozostawat
relatywnie stabilny po tym jak chinski regulator rynku zaprzeczyt doniesieniom, jakoby kraj miat
przesta¢ kupowa¢ amerykanskie obligacje, ktore wcze$niej wywindowaty euro do 1,202 USD. W
obliczu trwajqcego procesu redukcji bilansu przez Fed, takie doniesienia podniosty ryzyko mozliwego
spadku popytu na UST, co skutkowato silnymi wahaniami kursu EURUSD. Jednakze majgc na uwadze,
ze oficjalnie obligacje rzgdu USA stanowig ok. 1/3 wartosci rezerw Pekinu, ewentualne
deprecjonujqgce dolara dziatania uderzytyby tez w Chiny. Ponadto, nie majgc innego wyboru, dalsza
deprecjacja juana (ktorej oczekujemy), bedzie zmusza¢ Pekin do tworzenia duzych rezerw bardzo
ptynnych aktywow, czyli kupowania dolaréw. Pekin nie ma bowiem innej alternatywy. Mozna wiec
przypuszczaé, ze wystane w rynek spekulacje o mozliwym zaprzestaniu przez Chiny nabywania
amerykanskich papierow, byty probq nacisku na Donalda Trumpa przed podjeciem kluczowych
decyzji dot. m.in. polityki handlowej USA z Chinami. Pekinowi nie podoba sie tez amerykanska
reforma podatkowa (moze ona bowiem doprowadzi¢ do przeniesienia chifiskich firm do USA), ani tez
blokowanie chinskich inwestycji na terenie Stanéw Zjednoczonych.

Opublikowany protokoét z grudniowego posiedzenia EBC, kiedy to Rada banku centralnego strefy
euro m.in. utrzymata zapis forward guidance dot. dtugiego okresu stabilizacji stop procentowych,
podtrzymata mozliwo$¢ dalszego wydtuzenia programu skupu aktywoéw oraz utrzymata
asymetryczny bilans ryzyka dla perspektyw programu QE podczas jego trwania, ogélnie pokazat
nadal gotebie podejScie do polityki monetarnej. Jednakze w ocenie cztonkéw banku centralnego
nadszedt juz czas na dostosowanie jezyka wysytanych komunikatow do polepszajgcych sie
warunkéw gospodarczych. Juz na poczqtku 2018 roku rada EBC planuje przyjrze¢ sie temu tematowi.
Formalna zmiana forward guidance najprawdopodobniej zostataby odebrana przez inwestoréw jako
sygnat, ze decydenci monetarni gotowi sq zaczq¢ ogranicza¢ program zakupu aktywow, co
przemawiatoby na korzy$¢ wspdlnej waluty. Reakeje rynku wida¢ byto juz w czwartek, podczas ses;ji
w USA kurs EURUSD wzrést powyzej 1,206.

Za wczorajszq deprecjacjq dolara przemawiaty tez szacunki dot. amerykanskiej inflacji PPl za
grudzien. Miesiecznie odnotowano spadek indeksu 0 0,1% podczas gdy rynek liczyt na wzrost o 0,2%
(to pierwszy spadek cen od pottora roku). Ponadto, dodatkowo rozczarowat cotygodniowy raport z
amerykanskiego rynku pracy. W badanym okresie ilos¢ ztozonych wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych wzrosta do poziomu 261 tys. wobec 245 tys. spodziewanych przez ekonomistow.

W pigtek uwage zwraca¢ bedq dane z USA o inflacji konsumenckiej oraz o sprzedazy detalicznej w
grudniu. Gdyby inflacja zaskoczyta w gore (prognoza: CPI na poziomie 2,1% r/r, core CPI na poziomie
1,7% r/r), bytby to pewien impuls do umocnienia dolara, a to z kolei mogtoby negatywnie wptyngc
na ztotego i inne waluty rynkéw wschodzgceych.

Wykres dnia: Zbyt szybka podwyzka stéop NBP, rozszerzajgca parytet stop procentowych w
EUR i PLN, wywotataby nadmierny popyt zagranicy na polskie aktywa i silnie umocnita
ztotego. A tego RPP zapewne nie chce. Ponizej gtéwne stopy procentowe w Polsce, USA i w
strefie euro. (w proc)
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EUR/PLN 417 -0,01 0,02
USD/PLN 3,46 -0,03 0,03
CHF/PLN 3,54 -0,02 0,02
EUR/USD 1,20 0,01 0,00
EUR/CHF 1,18 0,01 0,00

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 12.01
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Pozostate informacje rynkowe - stopa procentowa

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych (SPW), stan na dzief 11.01

2Y 5Y 10y
PLN 1,63 2,64 3,35
A1d 0 2 1
A 5d 1 7 10

Notowania kontraktow IRS, stan na dzien: 11.01
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Pozostate informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa
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Sprzedaz detaliczna, grudzien

Inflacja CPI, grudzien

Pigtek, 12 stycznia 2018 roku

Inflacja CPI - wskaznik bazowy, grudzien

Zrodto: Thomson Reuters, Bloomberg, PAP, GUS, MF, NBP
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Prognozy BSR dot. kursow walut*

1018 2018
EUR/PLN 4,23 425
USD/PLN 3,62 3,7
CHF/PLN 3,65 3,7
EUR/USD 1,17 1,15
EUR/CHF 1,16 1,15

*) prognozy z 20-gru-2017 roku
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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, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
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