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Rynek stopy procentowej

Na rynku stopy procentowej w ostatnim tygodniu doszto do silnego spadku krzywych
dochodowosci dla papierow skarbowych i kontraktéw IRS (w niektorych przypadkach
przekraczajqcych 10 pb.). Warto tez wspomnie¢, ze rentownos$ci papierow 10-letnich spadty
przej$ciowo w okolice 2,95%.

Przyczyn umocnienia rynku nalezy upatrywaé gtéwnie w czynnikach lokalnych. Dzieki
stabilizacji notowan obligacji na rynkach bazowych, w kraju inwestorzy zwroécili wiekszq
uwage na bardzo silne ztagodzenie retoryki przez RPP po Srodowym posiedzeniu. W zwigzku
z tym, Ze przed posiedzeniem rynek wyceniat stabilizacje stép do IV kw. 2019 r., reakcje na
stowa prezesa NBP A. Glapifiskiego wida¢ byto tylko w sektorach powyzej 3-4 lat. Tu
zapowiedz braku podwyzek stop w dtugim okresie, czy wrecz sygnalizowanie, ze pierwszym
ruchem moze byc¢ ich obnizka, miata potencjalnie najwieksze znaczenie.

W najblizszych dniach dobre nastroje na rynku mogq sie utrzymaé, chociaz nalezy pamietac,
Ze rentowno$ci spadty juz do bardzo niskich pozioméw. W najblizszych dniach spodziewa¢
sie mozna dalszego wsparcia ze strony krajowych danych makroekonomicznych. Chociaz w
duzej mierze zostaty one juz wycenione, to jednak wspiera¢ powinny scenariusz braku
podwyzek stop. Mowa gtownie o inflacji bazowej w marcu (16.04), ktora moze spas¢ w
okolice 0,6-0,7% r/r wobec 0,8% w lutym. W $rode GUS opublikuje tez produkcje
przemystowq, ktora w zesztym miesigcu mogta wzrosngé o zaledwie 3,0% r/r. Na
ostatecznych wynikach bedq ciqzyé¢ gtownie efekty statystyczne, ale tez wyhamowanie
momentum w europejskiej gospodarce negatywnie wptywajgce takze na polski przemyst.
Ten obraz uzupetnia¢ powinny dane nt. przecietnych ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Stabilizacja wskaznika w marcu ponizej 7% powinna chtodzi¢ obawy przed wzrostem presji
inflacyjnej.

Na rynku dtugu pojawiajq sie sygnaty $wiadczqce o tym, ze w najblizszych kwartatach
spodziewa¢ sie mozna dodatkowego duzego popytu na polskie papiery skarbowe. Jest to o
tyle istotne, Ze miesieczna podaz na rynku pierwotnym w okresie od maja do sierpnia moze
spa$¢ nawet ponizej 6 mld PLN. Z raportu Analiz Online i IZFiA wynika, ze w marcu
detaliczne fundusze gotéwkowe i pieniezne otrzymaty netto 2 mid PLN, a z rynku dtuznego
0,2 mld PLN. Z kolei z danych Ministerstwa Finanséw wynika, Zze w okresie ostatnich 12
miesiecy wszystkie fundusze inwestycyjne kupity obligacje na tgczng kwote 9,4 mid PLN.
Jest to jeden z wyzszych rocznych przyrostow w historii. Dodatkowo PAP podat cytujgc
komunikat Ministerstwa Rozwoju Pracy i Polityki Spotecznej, ze FRD zainteresowany jest
inwestycjami w dtugoterminowe papiery Skarbu Pafstwa. W zwigzku z tym Ministerstwo
przygotowato nowelizacje ustawy o ubezpieczeniach spotecznych, w ktérej chce, by FRD
mogt lokowa¢ $rodki uzyskane z wykupu obligacji 10S1018 (8,8 mld PLN) m.in. wtasnie w
obligacje. Jesli dodamy do tego tegoroczne wykupy obligaciji (w kwietniu ok.. 15 mld PLN i w
lipcu - ok. 20 mld PLN) to wida¢ wyraznie, ze sytuacja MF wydaje sie¢ w catym roku
komfortowa, nie wspominajqc nawet o prawdopodobnej lepszej realizacji budzetu

Wuykres dnia: Na krajowym rynku dtugu w ciggu ostatnich 12 miesiecy fundusze
inwestycyjne zwiekszyty portfele obligacji skarbowych o 9,4 mid PLN. To jedna trzecia
wszystkich emisji netto (w mld PLN).
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Udziat inwestoréw zagranicznych na polskim
rynku hurtowych obligacji skarbowych w
PLN spadt w ostatnich miesigcach ponizej
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Rynek stopy procentowej

Polska Ald  AS5d
2y 1,53 1 5
5Y 2,29 4 0
10y 3,03 2 -4
PL 10Y-2Y 150 0 -9
PL-Bund 10Y 252 2 -5
PLASW 10Y 26 -1 2
Rynki bazowe Ald  AS5d
UST 10Y 2,83 -1 5
Bund 10Y 0,51 0 1
UST-Bund 10Y 232 -1 4

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 13.04
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Rynek walutowy

Ztoty utrzymuje okolice z konca pigtkowej sesji, kiedy to dalej umacniat sie, pod koniec dnia
testujac wsparcie na 4,165. W catym ub. tygodniu waluta nasza w relacji do euro zyskata
prawie 3,5 grosza pomimo nadal obecnego ryzyka zwigzanego z wojnq handlowq i geopolitykg
(Syria).

GUS potwierdzit finalny marcowy szacunek inflacji CPI na poziomie 1,3% r/r. Jak sie okazato
gtéwngq przyczyng spadku cen byta nizsza inflacja bazowa, ktorej odczyt NBP opublikuje w
najblizszy poniedziatek (prognoza PKO: 0,7% r/r). Szczegotowe dane wskazujq, ze do spadku
inflacji przyczynity sie w szczeg6lnosci obnizki cen $rodkéw czystoSci, ubezpieczen, ustug
transportowych i wycieczek zagranicznych. W ocenie ekonomistow PKO, kolejne miesigce
powinny przynie$¢ umiarkowany wzrost inflacji, w gtéwnej mierze ze wzgledu na niskq baze
cen paliw. Dane inflacyjne (podobnie jak publikowane pod koniec dnia C/A) pozostaty jednak
bez wptywu na notowania ztotego, ktory juz od poczgtku tygodnia oczekiwat na decyzje agencji
S&P dot. ratingu i oceny perspektywy Polski. Niemniej warto wspomnie¢, ze w lutym deficyt
obrotow biezgcych Polski wyniost 1,017 mld euro wobec 2,072 mld euro nadwyzki w styczniu.
Jak wynika z danych NBP czynnikiem, ktéry odpowiadat za zaskoczenie w relacji do prognoz
(PKO: -197 min EUR), byto ujemne saldo transferow z UE.

Na poczqgtku kwietnia S&P podniést prognozy dla Polski w tym dla PKB z 3,8% do 4,8%.
Jednoczes$nie obnizyt tez prognoze dtugu sektora rzqdowego i samorzqdowego z 51,8% do
49,5% PKB. Obecnie agencja ocenia nasz kraj na poziomie BBB+ (najnizej ze wszystkich trzech
gtownych agencji ratingowych). Wedtug Fitcha rating Polski to A- (czyli o poziom wyzej), a
wedtug Moody's - A2 (a wiec dwa poziomy wyzej niz S&P). Perspektywy wszystkich ocen do
pigtku byty stabilne. O ile do zmiany ratingu Polski nie doszto (tak jak oczekiwano), ale agencja
S&P zaskoczyta wiekszo$¢ ekonomistéw podwyzszajqc perspektywe ratingu do pozytywnej. W
komentarzu do oceny agencja napisata, Ze oczekuje, iz dzieki solidnemu popytowi
zewnetrznemu, duzym transferom z UE oraz odpornosci polskiej, zréznicowanej i otwartej
gospodarki, utrzymana zostanie silna ekspansja w dalszych okresach 2018 .

W ostatnich dniach, obok oczekiwan na pozytywne komentarze ze strony S&P, wsparciem dla
ztotego byt tez ruch kursu EURUSD do 1,24 (w potowie ub. tygodnia). Impuls do wzrostu euro
data wypowiedz cztonka EBC E. Nowotnego, w ktorej wskazywat on m.in. na mozliwe w tym
roku rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej, co torowatoby droge do pierwszej podwyzki
stop w strefie euro. Ponadto, marcowe minutes Fedu pokazaty, Zze co prawda w USA stopy
bedq dalej rosty (nie jest wykluczone, ze jeszcze trzykrotnie), to jednak cztonkowie FOMC
zaczynajq obawiac¢ sie o wptyw polityki fiskalnej i handlowej administracji prezydenta Donalda
Trumpa na gospodarke, co moze mie¢ wptyw na polityke pieniezng Fed-u w kolejnych latach.
Tym samym rosnqce ryzyko polityczne przewazyto prawdopodobnie nad fundamentami
szczegolnie, ze ostatnio nie dostarczaty one nowych informacji, a jedynie potwierdzaty juz
wycenione.

W tym tygodniu ztoty nadal bedzie pozostawat pod wptywem geopolitycznych wydarzen na
rynkach bazowych, ale uwage przycigga¢ bedq tez krajowe dane makro (inflacja bazowa,
produkcja przemystowa praz ptace i zatrudnienie), ktorych wydzwiek raczej nie bedzie sprzyjat
umacnianiu PLN. Decyzja S&P jest juz w notowaniach ztotego, stqd na utrzymanie
zesztotygodniowego trendu raczej sq mate szanse.

Agencja ratingowa S&P utrzymata ocene kredytowq Polski na poziomie 888+, ale podniosta
perspektywe do pozytywnej. Ponizej postanowienie S&P na tle ocen Fitch i Moody’s.

S&p Moody's Fitch
rating Polski
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+

perspektywa rating Polski

pozytywna stabilna stabilna

Zrodto: Thomson Reuters
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GUS potwierdzit marcowy spadek inflacji CPI
do 1,3% r/r. Poniedziatkowe dane o inflacji
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Notowania
kursow

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

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 13.04

2Y 5Y 10y
Polska 1,53 2,29 3,03
A1d 1 4 2
A 5d 5 0 -4

Notowania kontraktow IRS, stan na dzien: 13.04

2y 5Y 10Y
PLN 1,87 231 2,77
A1d 2 2 3
A5d 0 -4 -6
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Prognozy rentownosci obligacji*

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

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

Para walutowa bid offer
EUR/PLN 4,1640 41821
USD/PLN 3,3748 3,3970
CHF/PLN 3,5066 3,5308
EUR/USD 1,2305 1,2348
EUR/CHF 1,1848 1,1883
uso/)pY 107,17 107,80
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Notowania kurséw walut w NBP
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE

Data publikacji

Poniedziatek, 9 marca 2018 roku

Wskaznik inflacji bazowej CPI, marzec
Sprzedaz detaliczna, marzec
Indeks koniunktury w okregu Nowy Jork, kwiecien

Zrédto: Thomson Reuters, Bloomberg, PAP, GUS, MF, NBP

Godz

14:00
14:30
14:30

Kraj

POL
USA
USA

&

Bank Polski

Prognozy walutowe*
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*) prognozy BSR z dnia z 6-kwi-2018 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 wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
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