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Rynek stopy procentowej

Ostatni tydzien przyniost silny wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Przyktadowo w
sektorze 10-letnim notowania pokonaty psychologiczny poziom 2,0%, chociaz jeszcze w
potowie sierpnia zanotowaty historyczne minima ponizej 1,70%. Przy relatywnie
stabilnym krotkim koncu krzywej dochodowosci wspomniane zmiany doprowadzity do
jej wystromienia. W kraju negatywny wptyw na wyceny miaty informacje wskazujqce, ze
czeSC czonkow RPP rozwaza podwyzke stop procentowych. Z kolei na Swiecie
obserwowaliSmy pogorszenie sie nastrojow, co wynikato z informacji o potencjalnym
rozpoczeciu rozmow pomiedzy USA a Chinami, spadku prawdopodobienstwa Brexitu, a
takze uspokojeniu sytuacji politycznej we Wrtoszech.

W najblizszych dniach mozliwa jest kontynuacja przeceny obligacji skarbowych.
Rentownosci 2-letnich papierow powinny oscylowa¢ w poblizu 1,55%, natomiast 10-
letnich utrzymywac sie powyzej 2,0%. Taki scenariusz wzmacnia¢ bedq przede wszystkim
zblizajqce sie posiedzenia NBP oraz EBC.

Mimo, ze w $rode RPP powinna utrzymac stopy procentowe bez zmian, to juz komentarz
po posiedzeniu potencjalnie wptywac¢ bedzie negatywnie na wyceny obligacji. Rynek
jeszcze wycenia obnizke stop o 25 pb. w horyzoncie najblizszych dwoch lat. Taki
scenariusz jest uzasadniany gtownie stabngcymi oczekiwaniami w biznesie odnos$nie
rozwoju gospodarki globalnej. Inwestorzy obawiali sie, ze globalne spowolnienie
gospodarcze, w potgczeniu z ewentualnym umocnieniem ztotego, mogtoby zmusic¢ RPP
do poluzowania polityki pienieznej. W podobnym tonie wypowiadata sie tez czesc¢
cztonkoéw Rady. Powoli jednak bilans ryzyka ulega zmianie. Ztoty mocno ostabit sie, a
polska gospodarka okazata sie nadzwyczaj odporna na negatywne trendy globalne.
Doszto tez do trwatego wzrostu inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP. W konsekwencji
juz dwoch cztonkow RPP poparto w lipcu wniosek o podwyzke stop. Co wiecej, czes¢
przedstawicieli Rady obserwuje trendy makroekonomiczne przyznajgc, ze ryzyko
zaostrzenia polityki  pienieznej rosnie. Taka zmiana oczekiwan powinna mie¢
konsekwencje w postaci zaostrzenia tonu retoryki. Chociaz stabilizacja stop pozostanie
bazowym scenariuszem, to juz wypowiedzi na konferencji tonowa¢ bedq oczekiwania na
obnizki, jako nieuzasadnione stanem gospodarki. Wspomniana zmiana retoryki mogtaby
przyczyni¢ sie do wzrostu rentownosci papierow oraz krzywych IRS (wcigz notowania
swapow na prawie catej dtugosci utrzymujq sie ponizej stawki WIBOR).

Rozczarowanie przynieS¢ moze tez czwartkowe posiedzenie EBC. Rynek wycenia obnizke
stopy depozytowej o 20 pb. (wraz z systemem progow - tiering), a inwestorzy liczq na
wprowadzenie kolejnej rundy QE. Z wypowiedzi przedstawicieli EBC wynika jednak, ze
szczegolnie luzowanie iloSciowe budzi wqtpliwosci. Warto tez pamietac, ze od wrzesnia
ruszq operacje TLTRO-III (bedq prowadzone do marca 2021 r). Przy tak wysokich
oczekiwaniach rynkowych trudno liczy¢, aby decyzja EBC mogta wesprze¢ jeszcze
spadki rentownosci obligacji w Europie, a bardziej sprzyja¢ moze realizacji zyskow.
Wykres dnia: Krzywa IRS w strefie euro pozostaje wyraznie ponizej stopy
depozytowej EBC.
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Od lipcowego posiedzenia RPP na
rynku FRA wzrosty oczekiwania na
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Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d AS5d
2y 1,58 2 2
5Y 1,81 1 13
10Y 2,01 2 18
PL 10Y-2Y 43 0 16
PL-Bund 10Y 265 6 11
PL ASW 10Y 31 =2 =2
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 1,55 -1 4
Bund 10Y -0,63 -4 7
UST-Bund 10Y 218 3 -3

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 06.09
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Rynek walutowy
Ostatnie dni sprzyjaty ztotemu, cho¢ od czwartku na rynku wida¢ wyrazne wyhamowanie trendu Joanna Bachert
spadkowego EUR/PLN. Para tydzien zakonczyta ponizej 4,34 (wczesniej podjeta jednak probe przetamania Joanna.Bachert@pkobp.pl
wsparcia na poziomie 4,332). Najblizsze dni rowniez powinny sprzyja¢ naszej walucie. Solidne wyniki +48 22 521 41 16

gospodarcze w Polsce i tylko niewielki wzrost inflacji (wcigz pozostajgey ponizej gornego 3,5% przedziatu

docelowego NBP) dajg RPP swobode dalszego utrzymywania stop bez zmian. W rezultacie w tym

tygodniu ztoty powinien pozosta¢ pod dominujgcym wptywem czynnikow globalnych. Wsrod nich W sierpniu dane rzgdowe z rynku pracy
najwazniejsze bedzie posiedzenie EBC, a oczekiwane poluzowanie polityki monetarnej w strefie euro k ' dki (NFP .
powinno wspiera¢ dalszq aprecjacje ztotego (nawet, jesli EBC nie zdecyduje sie na wprowadzenie Zaskoczyty spadkiem . na poziomie
programu skupu aktywow, na co po czesci rynek liczy). 130 tys. wobec 158 oczekiwanych).

W ostatnim tygodniu pozytywny wptyw na notowania ztotego wywieraty przede wszystkim nastroje na

rynku globalnym (wiekszy apetyt na ryzyko), ale tez i lokalne dane, ktore pomimo wyraznego

spowalniania Niemiec (gtownego partnera handlowego Polski) nadal pokazujq solidne odczyty (PKB, PMI). 350 4,5
Na rynkach bazowych rosng obawy przed spowolnieniem amerykanskiej gospodarki. Uwaznie 300
obserwowany raport Instytutu Zarzqdzania Podazq wykazat, ze w zesztym miesigcu aktywnosé 43
produkeyjna w najwiekszej gospodarce $wiata spadta po raz pierwszy od trzech lat w zwigzku z napieciami 250
handlowymi pomiedzy USA a Chinami (w sierpniu indeks IP ISM spadt ponizej neutralnego poziomu 50 200 41

do 49,1). W ubieglym miesiqcu spadt tez komponent ISM dot. zatrudnienia, a dane z rynku pracy (wg

NFP) zaskoczyly negatywnie (w sierpniu przybyto 130 tys. nowych miejsc pracy wobec 158 tys. 150 39
oczekiwanych), co potwierdzito, ze ten sektor amerykanskiej gospodarki obecnie rozwija sie w 100

najwolniejszym tempie od kilku dziesiecioleci. 3,7
Kluczowe dla polityki pienieznej Fed dane nadal nie zachwycajg, co wzmacnia oczekiwania na bardziej >0

agresywne ztagodzenie polityki przez amerykanskq Rezerwe Federalng przed koncem roku. Do tego wciqz 0 35
rozczarowujq dane docierajgce z Niemiec. Po stabych zamowieniach w produkji (w lipcu spadek o 2,7% sie17 18 sie18 W19 sie19
m/m), sama produkcja przemystowa rowniez wkracza w coraz gtebszq recesje (w lipcu spadek o 0,6% = Raport NFP (w tys, |.0S.)

. , , S —st i A ., p-0S
m/m). W zwiqzku z tym stopy procentowe w strefie euro prawdopodobnie pozostang niskie jeszcze przez stopa bezrobocia w USA(w proc, p.os)

dtuzszy czas, co dziata obecnie i bedzie dziata¢ korzystnie na ztotego.

Wazrosty na EM napedzaty tez nadzieje na deeskalacje konfliktu handlowego z Chinami (po tym jak
Waszyngton i Pekin zgodzity sie na podtrzymanie negocjacji na ,najwyzszym poziomie® w przysztym
miesigcu) oraz optymizm zwigzany z uchwaleniem w parlamencie Wielkiej Brytanii projektu ustawy
blokujqcej mozliwos¢ tzw. twardego Brexitu. Rynki optymizm czerpaty rowniez z doniesien z Azji, gdzie dane
PMI pokazaty najwiekszy od trzech miesiecy wzrost aktywnos$ci sektora ustug Chin, a wtadze Hongkongu
wycofaty sie z projektu zmian w prawie, ktory nasilit masowe protesty zagrazajqcych gospodarce tego
kluczowego dla $wiatowego handlu kraju. Do tego chinska Rada Panstwa wezwata do dziatan majgcych
wesprze¢ gospodarke, na co bank centralny odpowiedziat obnizkg stopy rezerw obowigzkowych do
najnizszego poziomu od 2007 roku. Wracajgc do Europy, nerwowos¢ inwestoréw ztagodzity tez malejqce
obawy o rozwdj sytuacji politycznej we Wioszech, po tym jaok w czwartek zaprzysiezony zostat nowy rzqd
G.Contego. Wszystko to spowodowato, ze nastroje na EM mocno poprawity sie w ostatnich dniach, co
byto réwniez wyraznie odczuwalne na polskim rynku walutowym.

Zrodto: Thomson Reuters

Jesli chodzi o czynniki krajowe, ztotego wspierata zesztotygodniowa publikacja wskaznika PMI aktywnosci
polskiego przemystu, ktory w sierpniu wzrost do 48,8 pkt., najwyzszego poziomu od maja, przekraczajqc
konsensus rynkowy o ponad 1 pkt. Cho¢ indeks pozostaje ponizej neutralnego poziomu 50, to jednak
spowolnienie w sektorze nastepuje w wyraznie wolniejszym tempie (dotyczy to nowych zamoéwien i
produkcji). Wskazniki PMI dla przemystu nieznacznie odbity rowniez w innych czesciach Europy Srodkowo-
Wschodniej, co dodatkowo sprzyjato popytowi na ryzykowne waluty.

Wykres dnia: Nasilajgce sie obawy przed spowolnieniem amerykanskiej gospodarki

. . . VA P . Notowania kurséw A1ld A5d
wspierajq oczekiwania na dalsze zacie$nianie polityki monetarnej Fed.
EUR/PLN 433 -001 -0,04
65 2,5 USD/PLN 393 000 -0,05
CHF/PLN 397 -001 -0,04
60 2
EUR/USD 1,10 0,00 0,0
55 1,5 EUR/CHF 1,09 0,00 0,00
Zrodto: Thomson Reuters, stan na 09.09
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 06.09

2Y 5Y 10vY

Polska 1,58 1,81 2,01
A1d 2 1 2
A5d 2 13 18

Notowania kontraktéow IRS, stan na 06.09

2Y 5Y 10Y
PLN 1,71 1,67 1,70
A1d 2 3 3
A5d 10 18 20

Polski rynek stopy procentowe;j
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2Y 5Y 10Y
Niemcy -0,85 -0,89 -0,63
Ad 1 -2 -4
A5d 8 6 7
2Y 5Y 10Y
EUR -0,53 -0,49 -0,21
A1d -1 -2 -5
A5d 3 4 7
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Kraj

USA 2,00-2,25%
Strefa euro 0,00%
Japonia -0,10%
Wielka Brytania 0,75%
Szwajcaria -0,75%
Polska 1,50%
Wegry 0,90%
Czechy 2,00%
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Bank Polski
2Y 5Y 10Y
USA 1,53 1,42 1,55
A1d -1 -1 -1
A5d 2 3 4
2Y 5Y 10Y
UsD 1,51 1,35 1,42
A1d 2 2 0
A5d 1 5 6
Krzywa FRA
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 3019 4019
PL 1Y 1,40 1,45
PL 2Y 1,55 1,60
PL 5Y 1,90 2,10
PL 10Y 2,30 2,50

*) prognozy PKO BP z dnia 03-07-2019 1.
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Para walutowa

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

stan na: 06.09

EUR/USD

1.15

1.14

1.13

1.12

1.11

1.10

1.09

bid dnia offer dnia

4,332
3,930
3,972
1,101
1,088

106,740
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1,091

107,050
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Notowania kursow walut w NBP

stan na: 06.09

EUR
usD
CHF
GBpP
CzK
RUB

EUR/PLN

4.40

4.35

4.30

4.25

4,3392
3,9315
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0,0596
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Ropa naftowa (Brent)
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Eksport/import (sig)

Poniedziatek, 9 wrzeSnia 2019 roku

Indeks Sentix nastrojow (wrz)

Zrédto: Thomson, Reuters, Bloomberg, PAP, GUS
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Bank Polski

Prognozy Walutowe*

3019 4Q19
EUR/PLN 4,31 4,35
USD/PLN 3,85 3,95
CHF/PLN 3,88 3,95
EUR/USD 112 1,10
EUR/CHF 1,11 1,10

*) prognozy PKO BP z dnia 13-08-2019 .
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

Dyrektor 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 4116 joanna.bachert@pkobp.pl
Jarostaw Kosaty +48 22 521 65 85 jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

Surowce, Rynek Ryzyka Kredytowego
Artur Ptuska +48 22 521 50 46  arturpluska@pkobp.pl

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 09 wrze$nia 2019, 07:00.
Informacje i zastrzezenia

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie posredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi
oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek
instrumentow finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy
prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.
Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogolnodostepnych zrodet informacji o
charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzgdzone przez nich w sposéb niezalezny i
mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci
fundamentalnej, porownawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia wartosci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtdwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos$¢ rynkowq,
szczegOlnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentow finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: porownywanie instrumentow
finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskow. Metoda
rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z ro6znorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego;
gtowne stabosci: fragmentaryczno$c¢ i opoznienie danych bedgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng
w szczegolnosci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendow. Polega gtownie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie
sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu okre$lenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas
analizy; gtowne stabosci: zjawiska z przesztosSci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgeych
wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze byc¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentow finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ je w swoim
portfelu. Bank na mocy zawartych umoéw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokonac¢ catoSciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych
korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkow 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. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, 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, Xl

Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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