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Rynek stopy procentowej

Ostatni tydzien przyniost silne wzrosty rentownosci obligacji skarbowych widoczne
przede wszystkim na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci. Przy  stabilnych
notowaniach krotkoterminowych instrumentow doszto tym samym do lekkiego jej
wystromienia. tagodna retoryka RPP a takze perspektywa umiarkowanej podazy
obligacji na rynku pierwotnym utrzymywaty rentownosci krotkoterminowych papierow
blisko stopy referencyjnej NBP Przecene dtuzszego konca krzywej wywotato natomiast
pogorszenie sie nastrojow na rynkach bazowych powodujqgce silng przecene Bundow i
US Treasuries (w konsekwencji rentownos$ci 10-letnich UST wzrosty krotkoterminowo do
3,24%).

W najblizszych dniach spodziewa¢ sie mozna odreagowania i spadku rentownosci
polskich obligacji w sektorze 2-letnim do 1,55%, natomiast w 10-letnim do
3,20%-3,25%.

Czynnikiem wspierajgcym wyceny papierdw skarbowych bedqg przede wszystkim
korzystne uwarunkowania lokalne. Rynek otrzymuje silne wsparcie zarowno ze strony
tagodnych komentarzy ptyngcych ze strony RPP jak i umiarkowanej podazy papierow
skarbowych na rynku pierwotnym. Chociaz w tym tygodniu na rynku krajowym nie sq
zaplanowane istotniejsze wydarzenia, to jednak bedzie on wspierany zblizajgcym sie
terminem wykupu papierow PS1018 i 10S1018 (tgcznie z wyptatg odsetek daje to kwote
okoto 28 mld PLN). Srodki, ktore naptyng na rynek bedq znacznie przewyzszaty warto$c
emisji na zblizajgcej sie aukcji (MF 26 X zaoferuje papiery za 5-10 mld PLN). Mozna sie
spodziewac, ze czym blizej konca miesigea, tym silnej powinien by¢ widoczny pozytywny
wptyw naptywu nowych Srodkow. Dodatkowo inwestorzy mogq czeka¢ na dane
makroekonomiczne za wrzesien. Ich publikacja rozpocznie sie 15 pazdziernika. Wowczas
GUS poda finalny odczyt CPI. Potwierdzenie odczytu wstepnego na poziomie 1,8% r/r
bedzie wspiera¢ scenariusz spadku inflacji bazowej w kierunku 0,8% r/r wobec jeszcze
niedawno prognozowanego wzrostu do 1,0%.

Na rynkach bazowych po ostatnich przecenach przestrzen do dalszego wzrostu
rentownosci obligacji wydaje sie ograniczona. W najblizszych dniach rynek wzmocnic
powinno zblizajgce sie posiedzenie EBC. Rynek juz prawie w petni wycenia, ze bank
centralny podniesie do zera stope depozytowq w Il potowie 2019 r. Niemniej, w tym
momencie taki scenariusz wydaje sie mocno wqtpliwy tym bardziej, ze poki co zgodnie z
sugestiami EBC, do pierwszej podwyzki stopy depozytowej mogtoby dojS¢ dopiero po
wakacjach. Biorgc pod uwage ostatnie nieco stabsze od oczekiwan ostatnie dane
makroekonomiczne ze strefy euro, ale rowniez obawy o stabilnos¢ polityki fiskalnej we
Wroszech trudno spodziewa¢ sie, aby EBC zasygnalizowat co$ wiecej, poza samym
koncem QE w grudniu. Tym samym komentarz EBC powinien raczej chtodzi¢ obawy
rynkowe sprzyjajgc spadkowi rentownosci obligacji w Europie.

Wykres dnia: W ostatnim czasie spread pomiedzy rentownos$ciami polskich a
niemieckich obligacji w sektorze 10 lat mocno sie zawezit. Pozostaje jednak blisko
Sredniej tegoroczne;.
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Mimo wzrostu inflacji w strefie euro w
okolice celu inflacyjnego EBC podwyzki
stép procentowych pozostajq wciqz
bardzo odlegte w czasie.
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Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska Ald AS5d
2y 1,60 0 3
5Y 2,62 1 7
10Y 3,31 0 7
PL 10Y-2Y 170 0 4
PL-Bund 10Y 274 -3 -2
PL ASW 10Y 27 -1 1
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 3,23 3 17
Bund 10Y 0,56 3 9
UST-Bund 10Y 266 0 8

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 05.10
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Rynek walutowy

Nowy tydzien EUR/PLN rozpoczyna w okolicach 4,305 przy EUR/USD oscylujgeym przy 1,15. W
pigtek na rynkach finansowych wyczekiwanym momentem byta publikacja danych z rynku
pracy w USA. Dane okazaty sie mieszane podnoszqgc na rynku zmienno$¢ (EUR/USD wzrost do
1,154 po czym szybko zszedt w okolice 1,148). We wrzesniu odczyt NFP wyniost 134 tys.
nowych miejsc pracy w sektorach poza rolnictwem (nizej niz oczekiwano, ale przy solidnej rewizji
w gore, o blisko 70 tys. do 270 tys., wyniku za sierpien), spadta stopa bezrobocia (do 3,7% z
3,9% wczesniej - najnizej od 50 lat), a wzrost ptac okazat sie zgodny z oczekiwaniami (0,3% m/m
i 2,8% r/r). Generalnie, wrzesniowy NFP to solidny odczyt, biorgc pod uwage chociazby wptyw
huraganu Florence ktory uderzyt podczas tygodnia badan. Kazdy przyrost w USA nowych miejsc
pracy o 150-250 tys. oznacza, ze rynek pracy ma sie niezle i jest w stanie wchtania¢ kolejnych
pracownikow, co oznacza, ze stopa bezrobocia powinna nadal stopniowo spadac. Stqd dane
NFP obok publikowanych wczesniej (ADP, ISM ustug, czy PMI) wpisujg sie w zaktadany przez
rynek scenariusz dalszych podwyzek stop w tym (o 25pb) i w przysztym (tqcznie o 75pb) roku.
Wyzszy koszt pienigdza w USA bedzie sprawiat, ze aktywa rynkow z tagodniejszq politykq
monetarng bankow centralnych (jak EBC, czy NBP) bedq pozostawac pod presjq.

W oczekiwaniu na NFP EUR/USD konsolidowat sie w okolicach 1,15. Stabilizacja euro do dolara
znalazta ujscie w lekko rosngcych notowaniach ztotego, EUR/PLN zszedt ponizej 4,30. Atmosfera
na rynku europejskim nadal pozostaje jednak ciezka. Tydzien po opublikowaniu we Wrhoszech
pierwotnego planu deficytu budzetowego wioski rzqgd podat, ze w 2019 r. spodziewa sie wzrostu
PKB 0 1,5%, w 2020 r. 0 1,6%, a w 2021 r. 0 1,4%, co powinno obnizy¢ zadtuzenie kraju do 1,8%
do 2021 roku z 2,4% utrzymanych na przyszty rok. Wszyscy zdajq sobie jednak sprawe, ze
pomimo prob zatagodzenia klimatu wokot Rzymu, do petnej oceny sytuacji fiskalnej Wtoch
wazne sq szczegoty planu fiskalnego. A jak mozna zauwazyc, zaktadany przez rzqd Contego
wzrost gospodarczy na kolejne lata jest znacznie wyzszy od prognoz przedstawionych wczesniej
przez MFW, OECD, czy agencje ratingowe (max 1,2%). To moze oznaczaé, ze w najblizszym czasie
nie bedzie mozliwe osiggniecie porozumienia pomiedzy Rzymem a Brukselq, rosnie tez ryzyko
rewizji ratingu Wtoch. Mozliwe nasilenie sie niestabilnosci na rynku spowoduje, ze inwestorzy
preferowac¢ bedq waluty ,bezpieczne”, kosztem ryzykowniejszych.

W najblizszych dniach, uwage bedq przycigga¢ dane inflacyjne z USA i handlowe z Chin.
Zaktadamy, ze CPI i bazowy CPI powinny zwiekszy¢ zaufanie rynku do dalszych podwyzek stop
w USA i wzmocni¢ dolara kosztem ztotego. Ponadto, ostatnie dane z Chin potwierdzaty
spowalnianie gospodarki (nizszy od oczekiwan odczyt PMI za wrzesien na poziomie 50,8). Wojna
handlowa z USA zniweczyta wysitki Pekinu w kierunku opanowania spowolnienia wzrostu
gospodarczego po okresie ekspansji. Oprocz stabszego wzrostu produkcji, chinska gospodarka
zmaga sie rowniez ze spowolnieniem inwestycji i rosngcym zadtuzeniem. Oczekiwane, kolejne
stabsze odczyty z Chin (w tym tygodniu dot. wymiany handlowej), mogq wywiera¢ dalszq presje
na juana. Ztoty silnie reagujg na wahania kursu stqd, oczekiwane wzrosty USD/CNY powinny
wptyng¢ na zmiany notowan EUR/PLN, w kierunku stabszego ztotego.

Wykres dnia: Oczekiwane wzrosty USD/CNY, po publikacji stabszych danych z
Chin dot. wymiany handlowej, powinny wptynq¢ na zmiany EUR/PLN w kierunku
nizszych notowan ztotego.
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Wrze$niowe dane z rynku pracy w USA
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Zrodto: Thomson Reuters

Notowania kurséow A1d A5d
EUR/PLN 430 000 0,02
USD/PLN 3,74 000 005
CHF/PLN 3,77 000 001
EUR/USD 1,15 000 -0,01
EUR/CHF 1,14 0,00 0,00

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 08.10
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréw wartosciowych, stan na 05.10

2Y 5Y 10vY

Polska 1,60 2,62 3,31
A1d 0 1 0
A5d 3 7 7

Notowania kontraktéw IRS, stan na 05.10

2Y 5Y 10Y
PLN 1,99 2,56 3,04
A1d 3 0 1
A5d 2 6 6

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,54 -0,07 0,56
Ad 0 1 3
A5d 1 6 9
2Y 5Y 10Y
EUR -0,08 0,46 1,07
Ad 2 2 3
A5d 2 7 8
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USA 2,00-2,25%
Strefa euro 0,00%
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Wielka Brytania 0,75%
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 40'18 1019
PL1Y 1,40 1,43
PL 2Y 1,55 1,58
PL 5Y 2,60 2,64
PL 10Y 3,20 3,25

*) prognozy Biura Strategii Rynkowych (BSR) z
dnia 2-10-2018
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

bid dnia offer dnia

EUR/PLN 4,304 4312
USD/PLN 3,735 3,741
CHF/PLN 3,765 3,773
EUR/USD 1,151 1,153
EUR/CHF 1,141 1,144
usD/)pPY 113,660 113,940
stan na: 05.10
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Notowania kursow walut w NBP

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

stan na: 05.10

EUR/PLN
4.36

4.34
4.32
4.30
4.28
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4.24

43117
3,7518
37741
4,8897
0,1672

0,0563

Bank Polski
Prognozy Walutowe*

4018 1019
EUR/PLN 433 4,30
USD/PLN 3,80 3,77
CHF/PLN 3,83 3,77
EUR/USD 1,14 1,14
EUR/CHF 1,13 1,14

*) prognozy BSR z dnia 1-10-2018 .
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Produkcja przemystowa, sierpien

Wuydarzenie

Godz.

Poniedziatek, 8 pazdziernika 2018 roku

Zrédto: Thomson, Reuters, Bloomberg, PAP, GUS
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Prognoza rynkowa

-1,1% m/m 0,3% m/m
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f: 2252176 00

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA +48 22 521 23 23 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

Mirostaw Budzicki +48 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Arkadiusz Trzciotek +48 22 521 61 66 arkadiusz.trzciolek@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Joanna Bachert +48 22 521 41 16 joanna.bachert@pkobp.pl
Jarostaw Kosaty +48 22 521 65 85 jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

Analizy lloSciowe
Artur Ptuska +48 22 521 50 46 arturpluska@pkobp.pl

DEPARTAMENT SKARBU

Zespot Klienta Strategicznego +48 22 531 76 43
+48 22 531 76 45
+48 22 53176 50

Zespot Klienta Korporacyjnego +48 22 521 76 35
+48 22 521 76 36
+48 22 52176 37

Zespot Klienta Detalicznego +48 22 521 76 28
+48 22 521 76 30
+48 22 52176 39

Informacje finansowe +48 22 52176 20
+48 22 521 76 25
+48 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. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich
staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. PKO BP SA nie ponosi
odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.Niezaleznie od informacji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkow i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikow rynkowych na wartos¢
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko
zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej
sytuacji niektorych Klientow. Przed zawarciem transakgji Klient powinien podjq¢ kroki w celu petnego zrozumienia warunkow transakcji i
dokonania niezaleznej oceny jej skutkow i odpowiedniosci w Swietle jego wtasnych celéw i uwarunkowan rynkowych, a w szczeg6lnosci
mozliwego ryzyka i korzysci wynikajgcych z jej zawarcia. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkoSci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.Powszechna Kasa OszczednoSci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska
15, 02-515 Warszawa; Sqd Rejonowy dla m. St. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438;
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; Kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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