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Rynek walutowy i stopy procentowe;

EURPLN spadt do 4,15. Po pigtkowej decyzji agencji S&P o podniesieniu perspektywy dla ratingu Polski
na poziomie BBB+ do pozytywnej i przy umacniajgcym sie euro do dolara, popyt na ztotego nadal
utrzymywat sie. W poniedziatek kurs EURUSD powroécit pod 1,24 po tym jak wzrést apetyt na ryzyko
dzieki ztagodzeniu napie¢ geopolitycznych (rynek liczy, ze temat eskalacji konfliktu wokét Syrii zostat na
jaki$ czas zamkniety, po tym jak koalicyjny atak na cele Assada nie spotkat sie z kontruderzeniem Rosji,
ktorej reakcja ograniczyta sie na razie do stownych deklaracji). Cho¢ niskie juz notowania EURPLN oraz
perspektywa publikacji stabszych krajowych danych makro (wspierajgcych oddalajgcq sie perspektywe
podwyzek stop w Polsce) mogq ograniczac silniejsze wzrosty naszej waluty, nie przeszkodzity jednak w
zej$ciu kursu EURPLN do wspomnianych 4,15.

W poniedziatek NBP opublikowat dane o inflacji bazowej za marzec. Jak mozna byto sie spodziewa¢
raport pokazat spadek indeksu z 0,8% r/r do 0,7% co czeSciowo wptyneto na niski roczny 1,3% wazrost
wskaznika cen konsumpcyjnych. Dane nie znalazty jednak odzwierciedlenia w notowaniach ztotego,
ktory pozostawat wezoraj pod wptywem czynnikoéw globalnych ostabiajqcych dolara.

Na rynku stopy procentowej kontynuowane byty wzrosty rentownosci polskich obligacji skarbowych.
Obserwowane od pigtku spadki cen obligacji nie wiqzq sie z istotng zmiang nastawienia ze strony
inwestoréw w stosunku do polskich papieréw, gdyz krzywa dochodowosci wcigz znajduje sie blisko
10pb wyzej niz na poczqtku miesigca. Czynnikiem, ktory przemawiat ze spadkiem cen instrumentow
dtuznych byta realizacja zyskow przez inwestorow, zwtaszcza w przypadku diuzszych tenoréw, gdzie
papiery sq nadal notowane okoto 50pb nizej niz na poczgtku lutego tego roku. W najblizszych
tygodniach pole do istotnego przesuniecia sie krzywej dochodowosci w Polsce powinno by¢
ograniczone w zwiqzku z ostatnim spowolnieniem inflacji oraz towarzyszgcym mu gotebim
stanowiskiem RPP. Dodatkowo wciqz utrzymuje sie dobra sytuacja budzetowa, gdzie wedtug informacji
Jacka Sasina z KPRM po pierwszym kwartale wcigz obserwowana byta nadwyzka w budzecie
centralnym.

Na globalnych rynkach dtuznych wobec braku publikacji wazniejszych danych uwaga koncentrowata
sie na wydarzeniach geopolitycznych. Jednak nie byt obserwowany istotny zwrot w strone aktywéw
bezpiecznej przystani, co prowadzito do odbicia rentownosci obligacji w USA. Jednak pomimo
przesuniecia sie w gore krzywej UST, nadal pozostaje ona bardzo ptaska, gdyz notowania papieréw 2-
letnich zblizyty sie do 2,40% a ich spread do papierow 10-letnich to obecnie mniej niz 50pb.

W weekend potqczone sity USA, Francji i Wielkiej Brytanii dokonaty serii nalotéw na cele wojskowe w
Syrii zwigzane z bronig chemicznq zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami. Przeciwko dziataniom USA i
sojusznikow opowiedziata sie Rosja wskazujgc na powazne naruszenie Karty ONZ i zasad prawa
miedzynarodowego i jednoczesnej sugerujqc, ze ,$wiat bedzie $wiadkiem chaosu, jezeli atak na Syrie
powtorzyt sie”. Ryzyko eskalacji konfliktu politycznego ,wisi wiec w powietrzu” dostownie i w przeno$ni.
Do tego na ten tydzien administracja Trumpa zapowiedziata uszczegétowienie nowego planu taryfowego
przeciwko Chinom (wczesniej zapowiadanego na kwote 100mld USD). Stqd, w najblizszych dniach
powr6t awersji wobec aktywow ryzykownych jest wiec jak najbardziej mozliwy.

Ponadto, w biezqcym tygodniu opublikowana zostanie seria danych sfery realnej gospodarki polskiej. Z
uwagi na wysokie bazy odniesienia oraz negatywne efekty kalendarzowe oczekuje sie nizszej dynamiki
produkgji przemystowej i budowlanej oraz wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw. Stabsze dane nie
bedq wspiera¢ ztotego, umacniajgc dotychczasowq linie RPP, czyli odsuwac perspektywe podwyzek
stop NBP. Poniewaz decyzja S&P jest juz raczej cata w notowaniach ztotego, stqd patrzqc ogodlnie w
perspektywie tygodnia na pogtebianie spadku EURPLN moze nie by¢ duzo miejsca. Najbardziej
prawdopodobny scenariusz to przej$cie notowan w faze stabilizacji, bqdz ewentualnie tagodnej korekty
(2-3 groszowej) w przypadku pogorszenia sentymentu globalnego.

Wuykres dnia: W USA wcigz mocniej rosng rentownosci obligacji krétkoterminowych, co prowadzi

do dalszego wyptaszczenia sie tamtejszej krzywej dochodowosci.
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Rynek walutowy

Notowania kursow A1d AS5d
EUR/PLN 415 -001  -004
USD/PLN 335  -003  -0,05
CHF/PLN 349 -001  -007
EUR/USD 1,24 0,01 0,01
EUR/CHF 1,19 0,00 0,01

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 17.04

Rynek stopy procentowej

Polska Ald  A5d
2Y 1,54 1 5
5Y 2,35 6 7
10y 3,09 6 5
PL10Y-2Y 155 5 0
PL-Bund 10Y 257 5 3
PLASW 10Y 28 2 6
Rynki bazowe A1ld  A5d
UST 10Y 2,83 0 5
Bund 10Y 0,53 1 2
UST-Bund 10Y 230 -1 3

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 16.04
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;j

Notowania skarbowych papieréw warto$ciowych , stan na dzien 16.04

2Y 5Y 10Y
Polska 1,54 2,35 3,09
A1d 1 6 6
A 5d 5 7 5

Notowania kontraktow IRS, stan na dzien: 16.04

2Y 5Y 10y
PLN 1,87 2,34 2,81
A1d 1 3 4
A 5d 1 0 -1

Polski rynek stopy procentowe;j
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 2018 3018
PLTY 1,35 1,40
PL2Y 1,50 1,65
PL 5Y 2,35 2,55
PL 10Y 3,15 3,35

*) prognozy Biura Strategii Rynkowych (BSR)
dnia 4-kwi-2018 roku
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

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

notowanie dnia na: 16.04
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Notowania kurséw walut w NBP

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
GBP/PLN
CZK/PLN
RUB/PLN

stan na dzien: 16.04
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Data publikacji

Wtorek, 17 kwietnia 2018 roku

Indeks nastrojow w gospodarce ZEW, kwiecien

Rozpoczete inwestycje budowlane mieszkaniowe, marzec

Produkcja przemystowa, 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

2018
4,25
3,51
3,66
1,21
1,16

3018
4,26
3,55
3,67

1.2
1,16

*) prognozy BSR z dnia 6-kwi-2018 roku

USD/PLN
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Ztoto (USD/oz)
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Zesp6t Klienta Detalicznego:
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(22) 521 76 43-50

(22) 521 76 35-42

(22) 521 76 56
(22) 521 76 57

(22) 521 76 28-34

(22) 52176 55

(22) 521 76 20
(22) 52176 25
(22) 521 76 26

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 $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte
na wiarygodnych zrédtach. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszto$ci zawarte w materiale nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. PKO BP SA i jej spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i

towaréw wymienionych w tej publikacji.
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