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Spodziewamy sie, ze w Il kw. 2016 r. rynek instrumentéw pochodnych
bedzie wyceniat stabilizacje stopy referencyjnej NBP na poziomie 1,50% do . o
konca przysztego roku. Dostrzegamy szereg argumentow przemawiajgcych dr Mirostaw Budzicki
za takim scenariuszem, w tym przede wszystkim: przyspieszenie tempa Strateg
wzrostu gospodarczego w |l potowie 2016 r., perspektywe korca okresu miroslaw.budzicki@pkobp.pl
deflacji na przetomie 2016 i 2017 r., a takze utrzymujqce sie ryzyko t: 22 521 87 94

deprecjacji ztotego.

Na koniec Ill kw. 2016 r. krzywa dochodowosci polskich obligacji
skarbowych powinna wzrosng¢ w relacji do obecnych poziomow.
Prognozujemy, ze w sektorze 2-letnim rentowno$ci obligacji wyniosg
1,75%, w 5-letnim w okolicach 2,35% i w 10-letnim na 3,05%.

Negatywny wptyw na wyceny polskich obligacji skarbowych bedzie miata
wysoka podaz obligacji skarbowych na rynku pierwotnym pod koniec roku,
dalsze preferowanie przez Ministerstwo Finanséw emisji papierow na
dtuzszym koncu krzywej dochodowosci i brak perspektyw na obnizki stop
procentowych w kraju. Wptyw tych negatywnych czynnikéw powinien byc
czesciowo neutralizowany poprzez lekkie spowolnienie Swiatowej
gospodarki w 1l kw. br. i w konsekwencji bardziej ekspansywngq politykq
bankéw centralnych (ten scenariusz wspiera szczegolnie wynik
czerwcowego referendum w Wielkiej Brytanii).

Na koniec 2016 r. prognozujemy dalszy umiarkowany wzrost rentownosci
obligacji skarbowych zaréwno na krétkim jak i dtuzszym koncu krzywe;j.
Prognozujemy, ze w sektorze 2-letnim rentownosci osiggng poziom 1,80%,
w 5-letnim 2,50% i w 10-letnim 3,20%.

W ostatnich miesigcach polski rynek zachowywat sie stabiej niz rynki
bazowe. Wzrosty m.in. spready pomiedzy rentownosciami polskich obligacji
a niemieckich czy amerykanskich. Byt to efekt niewielkiego popyt ze strony
inwestorow zagranicznych, wysokiej podazy papieréw skarbowych na
rynku pierwotnym jak rowniez obaw o rating kraju. W konteksScie luzowanej
polityki pienieznej w Europie, a takze rosngcej nadptynnosci systemu
finansowego strefy euro dla niektorych inwestorow przecenione polskie
aktywa moggq stac sie interesujgcq alternatywq. Przy ograniczonej
przestrzeni do dalszej przeceny polskich obligacji dostrzec tu mozna
asymetryczne ryzyko. Kontynuacja dotychczasowej polityki pienieznej przez
EBC wraz z odsuwajqcq sie w czasie perspektywg podwyzek stop
procentowych w USA bedq zwieksza¢ prawdopodobienstwo przeptywu
kapitatu spekulacyjnego do Polski, a w konsekwencji rowniez zawezenia sie
wspomnianych spreadow.

1lipca 2016 Strona 2/20



KWARTALNIK RYNKU STOPY PROCENTOWE] @

Bank Polski

Podsumowanie Il kwartatu 2016 r.

W ostatnich miesigcach doszto do zmiany oczekiwan rynkowych w zakresie

polityki pienieznej NBP. Na koniec marca rynek FRA dyskontowat w petni

obnizke stop o 25 pb. w tym roku, by na koniec czerwca wycenia¢ niewielkie

ryzyko ich obnizki w 2017 r. Zmiana oczekiwan wynikata z kilku czynnikéw. Po

pierwsze, publikowane dane mokrgekqnomicznle [.Jotwier.dz.a’rg trwajqce . Rynek wycenia stabilizacje
ozywienie gospodarcze w kl‘OJL{ dajgc Jednocze.snl.e nadzieje na przyspieszenie stép procentowych

tempa wzrostu PKB w Il potowie roku. Po drugie, inwestorzy zdawali sobie . . .
sprawe z faktu, ze deflacja byta w duzej mierze determinowana spadkami cen w 2016 r. i ryzyko ich obnizki
na rynkach towarowych (tzw. efekt podazowy) i wedtug wiekszosci prognoz w 2017 r.

powinna wygasnqg¢ pod koniec 2016 r. Po trzecie, na skutek zmian na rynku

globalnym i wzrostu ryzyka specyficznego Polski doszto do deprecjaciji ztotego

(kurs EUR/PLN zblizyt sie w okolice 4,50). Tak jak zaktadalismy od konca

2015 r., w takim otoczeniu makroekonomicznym NBP bedzie utrzymywac stopy

procentowe bez zmian.

Wuykres 2 Luzowanie polityki pienieznej przez EBC prowadzito
w ostatnich miesigcach do spadku oprocentowania
depozytow w EUR (%).

Wuykres 1 W ostatnich miesigcach rynek FRA przestat
zdyskontowac obnizki stop procentowych w Polsce (%).
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W | potroczu 2016 r. doszto do spadku nadptynnosci systemu bankowego w

Polsce. W pierwszych trzech miesigcach roku $rednia dzienna warto$¢ bonow

pienieznych pozostajgcych w obrocie wyniosta 82 mld PLN. Dla poréwnania w

Il kw. spadata ona do poziomu 69 mld PLN. Powodow spadku nadptynnosci W 2016 doszto do spadku
sektora bankowego nalezy poszukiwac z jednej strony we wzro$cie wartosci nadptynnosci systemu
gotowki w obiegu (m.in. z powodu niskich stop i wzrostu wartosci finansowego w Polsce
oszczedno$ci), z drugiej w nizszej wymianie walut obcych dokonywanej przez '
Ministerstwo Finanséw w NBP. Z dostepnych danych wynika, ze resort
finanséw najprawdopodobniej dokonywat operacji wymiany walut na rynku
miedzybankowym (mimo to, co ciekawe, ztoty w caty okresie pozostawat
relatywnie staby).

Tabela 1 Zmiany notowan na rynku pienieznym (%, stan na koniec okresu).

Srednia: 2003-08 | 4q12 4q13 4q14 4q15 1q16 2q16 | 3q16P | 4q16P
POLONIA - 4,17 2,55 1,98 1,60 1,48 1,44 1,45 1,45
Stopa referencyjna NBP* 5,15 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M 5,42 413 2,71 2,06 1,72 1,67 1,71 1,70 1,70
LIBOR3M USD 33 0,31 0,25 0,26 0,61 0,63 0,65 0,65 0,75
LIBOR3M EUR 314 0,13 0,27 0,06 -0,13 | -0,25 -0,29 | -0,30 | -0,35

*prognoza stopy referencyjnej NBP - Departament Analiz Ekonomicznych PKO Banku Polskiego;
Zr6dto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (koniec 11 2016 r. wg stanu na 30.06.2016 r.)
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Przez wiekszq czeSc¢ Il kw. notowania obligacji skarbowych na core markets
poruszaty sie w trendzie bocznym. Sytuacja zmienita sie w czerwcu przed
posiedzeniem Fed (14-15.06) i referendum w sprawie pozostania Wielkiej
Brytanii w UE (23.06). Wzrost awersji do ryzyka, jaki wywotato opowiedzenie
sie Brytyjczykow za Brexitem (51,89% gtosow) i umiarkowana retoryka Fed
przyniosty spadek rentownos$ci Bundow i UST do historycznych minimoéw.

Jeszcze na poczgtku Il kw. br. notowaniom obligacji skarbowych na rynkach

wschodzgcych cigzyty oczekiwania na kontynuacje cyklu podwyzek stop przez

Fed. Punktem zwrotnym okazata sie publikacja zaskakujgco stabych majowych

non-farm payrolls w USA i wspomniane gtosowanie w sprawie Brexitu. Oba Stabsze dane

wydarzenia podkopaty wiarg w kontynuacje cyklu podwyzek stop w USA w makroekonomiczne i ryzyko
2016 r..Por'mdto Feq ijecgdowo’r sie w czerwcu pozostawic §topg bez.zmlon, Brexitu podkopaty wiare w
wysytajgc jednoczesnie bardzo tagodny komentarz warunkujgcy kolejne HA
decyzje naptywajgcymi danymi. Dobrym podsumowanie zmiany oczekiwan w podwyzki stop procentowych
zakresie polityki Fed byty stowa J. Bullarda (do niedawna ,jastrzgb” w FOMC) w USA.

ktory powiedziat, ze jedna podwyzka stop o 25 pb. moze wystarczy¢ w ciggu

najblizszych 2,5 roku. Obawy o wzrost gospodarczy na $wiecie i wiara w

luzniejszq polityke monetarng gtdwnych bankéw centralnych od czerwca

zdecydowanie wsparty rowniez wyceny obligacji skarbowych na EM.

Wykres 4 W 2016 r. dlugoterminowe stopy procentowe w
Polsce poruszaty sie w ramach podobnych trendéw, co stopy
w USA i w strefie euro. Dodatnia korelacja z obiema stopami
wynosita 0,42-0,60 (na bazie forwardow 5Yx5Y, pkt. proc.).
Niemniej w I kw. wida¢ tez byto lekkqg dywergencije.

Wuykres 3 Rynek FRA wycofuje sie z oczekiwan w zakresie
podwyzek stop procentowych w USA (%).
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Rynek dtugu w Europie otrzymat tez wsparcie ze strony EBC, ktory 8 czerwca

rozpoczqgt skup aktywow nieskarbowych. W pierwszym tygodniu od wigczenia Od 8 czerwca br. EBC zaczgt
obligacji korporacyjnych do QE, EBC kupit papiery za 1,9 mld EUR. Jak podawat .
nieoficjalnie Reuters, decydenci z EBC liczyli, ze Bank w kazdym miesiqcu bedzie SIFUPOWOC aktywa
skupowat obligacje za ok. 5-10 mld EUR. Program miat przede wszystkim nieskarbowe.
pozytywny wptyw na papiery nieskarbowe, ale posrednio wzmacniat réwniez

inne rynki charakteryzujgce sie wysokimi rentowno$ciami.

Tabela 2 Zmiany notowan na rynkach bazowych (%, stan na koniec okresu).

Srednia: 2003-08 | 4q12 4q13 4q14 4q15 1q16 2q16 | 3q16P | 4q16P

Schatz 2Y 3,54 -0,03 0,20 -0,11 -0,35 | -049 | -0,66 | -0,50 | -0,40
Bund 5Y 3,84 0,28 0,92 0,01 -0,04 | -0,33 | -0,57 -0,40 | -0,20
Bund 10Y 4,27 1,30 1,94 0,54 0,63 0,15 -0,14 0,10 0,30
US Treasury 2Y 3,16 0,25 0,38 0,69 1,05 0,72 0,60 0,70 0,90
US Treasury 5Y 3,72 0,71 1,71 1,68 1,76 1,21 1,01 1,15 1,40
US Treasury 10Y 4,58 1,70 2,97 2,19 2,27 1,77 1,47 1,60 1,80

Zrédto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (koniec I1 2016 r. wg stanu na 30.06.2016 r.
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Na polskim rynku dtugu obligacje skarbowe znajdowaty sie pod wptywem
trendow globalnych i czynnikow lokalnych. W pierwszych miesigcach
wspomniane oczekiwania na podwyzki stop procentowych w USA, a takze ) ) o
wzrost globalnej awersji do ryzyka przed referendum w Wielkiej Brytanii W pierwszej czesci Il kw.

ostabiaty wyceny polskich obligacji. Podobnie jak i w przypadku innych polskie obligacje

obligacji z EM ten stan utrzymywat sie az do potowy czerwca. Odreagowanie ;
nastgpito dopiero pod koniec Il kwartatu po posiedzeniu Fed i referendum w POZ(.)SmWOJrg pod preS.J,q,
Wielkiej Brytanii. Wowczas oczekiwania na duzo bardziej ekspansywng polityke konle,c czerwca przgm.os’r
pieniezng bankow centralnych doprowadzity do gwattownego spadku wyrazne odreagowanie.
rentownos$ci obligacji. W efekcie rentownosci 2-letnich papieréw wynosity na

koniec czerwca 1,63% (PS0718), 5-letnich 2,22% (PS0721) i 10-letnich do

2,92% (DS0726) zblizajqc sie do naszej prognozy na koniec kwartatu z

Kwartalnika rynkowego (prognoza: dla 2Y 1,50%, dla 5Y 2,30% i 10Y 2,90%).

W kraju mieliSmy do czynienia z presjq na wzrost rentownosci obligacji
skarbowych. Po styczniowej rewizji ratingu Polski przez agencje S&P w maju
inwestorzy obawiali sie podobnej decyzji ze strony Moody’s (ostatecznie
agencja obnizyta perspektywe ratingu do negatywnej). Nad rynkiem cigzyta tez
wysoka podaz papierow skarbowych (chociaz i tak nizsza niz w rekordowym |
kw.). W efekcie ASW 10Y konsolidowat sie w przedziale

60-70 pb. Na podwyzszonych poziomach utrzymywaty sie notowania CDS-o6w,
ktore w sektorze 5-letnim utrzymywaty sie blisko 85-90 pb. Na wzrost spreadu
pomiedzy rentownos$ciami obligacji 2- i 10-letnich obligacji wptyw miata tez
wysoka podaz na dtuzszym koncu krzywej. Zapowiedziane wyzsze emisje
papierow serii WZ skutkowaty z kolei wzrostem discount margin do poziomow
65 pb. w przypadku WZ0126.

Dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich miesigcach byty mieszane.

Z jednej strony gtebsza od oczekiwan ekonomistow okazata sie deflacja

(w 1l kw. na poziomie minus 1,1%-0,8% r/r, czyli generalnie nizszym niz w | kw.),

z drugiej za$ pozostate miesieczne odczyty potwierdzaty kontynuacje wzrostu

gospodarczego, ktory w kolejnych miesigcach bedzie jeszcze wsparty

programem 500+. W tym kontek$cie warto wspomniec o przyspieszeniu w

zakresie wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, ktorych wzrost przyspieszyt ~ Na krotkim koncu krzywej

w okolice 4,0% r/r i to mimo gtebszej deflacji zwiekszajqcej w ujeciu realnym dochodowosci spadta wiara

Zundusg p’fac. Taka ml.eszank'a danych m'okr(’)ekonoml'c;nggh w potgczeniu z w obnizki stop, a takze
eprecjacjq ztotego nie wspierata oczekiwan na obnizki stop procentowych. W

efekcie krzywe FRA i IRS na krotkim konicu przesunety sie w gore. Podobnie wygasat wptyw podatku od

reagowaty tez papiery skarbowe o krotkich terminach wykupu. W tym instytucji finansowych.

przypadku konczyt sie tez pozytywny wptyw wprowadzonego na poczqtku roku

podatku od instytucji finansowych. Po tym jak banki kupity w | kw. br. obligacje

hurtowe denominowane w PLN na tqczng kwote 41 mld PLN popyt z ich strony

wyraznie zmniejszyt sie, a inwestorzy zagraniczni masowo zaczeli realizowac

zyski przechodzqc w kierunku dtuzszych obligacji. Generalnie ze strony

inwestorow zagranicznych zainteresowanie polskimi aktywami pozostawato

bardzo umiarkowane.

Tabela 3 Zmiany notowan na rynku papieréw skarbowych i instrumentow
pochodnych (%, stan na koniec okresu).

Srednia: 2003-08 | 4q12 4q13 4q14 4q15 1q16 2q16 | 3q16P | 4q16P
0S 1Y 5,45 3,00 2,66 1,77 1,44 1,33 1,66 1,70 1,70
0S 2y 5,58 3,09 3,01 1,75 1,55 1,42 1,66 1,75 1,80
0S 5Y 578 3,20 3,62 2,13 2,21 2,19 2,24 2,35 2,50
0S 10Y 5,80 3,72 4,34 2,51 2,94 2,84 2,91 3,05 3,20
ASW 10Y (pb) 12 17 13 31 55 60 69 65 65
CDS 5Y PL (pb) - 79 80 71 75 88 86 85 90

Zrodto: PKO Bank Polski, Thomson Reuters (koniec Il 2016 r. wg stanu na 30.06.2016 r.
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Stopy procentowe w Polsce pozostanq bez zmian.

Przy konstruowaniu prognoz zatozono w bazowym scenariuszu, ze w

najblizszych miesigcach rynek bedzie dyskontowat utrzymanie stopy

referencyjnej NBP na poziomie 1,50% w 2016 i w 2017 r. Scenariusz

alternatywny negatywny zaktada, ze RPP zdecyduje sie w Il potowie 2016 r.na  Zaktadamy, ze stopy
obnizki stop o 25 pb. Scenariusz optymistyczny z kolei przewiduje podwuyzki procentowe nie ulegng
stop procentowych o 50 pb. w 2017 r. Naszym zdaniem obnizki stop
procentowych sq bardzo mato prawdopodobne, natomiast ich podwyzki w o
przysztym roku do konca nie mozna wykluczac. jakiw 2017 r.

zmianie zaréwno w 2016 .

Tabela 4 Zatozenia w odniesieniu do stopy referencyjnej NBP przyjete do
konstrukgji prognoz dla rynku stopy procentowej (%).

Stopa referencyjna NBP 4q12 | 4q13 | 4q14 | 4q15 | 1q16 | 2q16P | 4q16P | 2q17P | 4q17P | 4q18P
Scenariusz bazowy 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
i 1,25 1,25 1,25 ,
Scenariusz alternatywny | 425 250 2,00 150 150 1,25 1,50
Scenariusz alternatywny 11 1,50 1,50 1,50 2,00 2,25
Biezgca wycena rynkowa 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75

* wybrali$my najbardziej prawdopodobne scenariusze, ktore rynek moze dyskontowaé.
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Wuykres 5 Utrzymujqca sie w Polsce deflacja daje RPP Wuykres 6 Rynek FRA zaktada utrzymanie stép procentowych
argument za poluzowaniem polityki pienigznej (%). w Polsce bez zmian w latach 2016-2017 (%).
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W relacji do ostatnich Kwartalnikéw rynkowych zatozenia w zakresie wzrostu
gospodarczego w Polsce nie ulegty istotniejszej modyfikacji. W bazowym
scenariuszu zatozony zostat wzrost PKB w Polsce w 2016 r. na poziomie bliskim
3,5% r/r (ponizej tego poziomu w | potowie, wyraznie powyzej w |l potowie
roku). Podobnie jak w ostatnich kwartatach, dynamika wzrostu PKB
utrzymywac sie bedzie na poziomie lub powyzej PKB potencjalnego
(szacowanego metodami statystycznymi i eksperckimi).

Caty czas gtdbwnym motorem wzrostu polskiej gospodarki pozostawa¢ bedzie

popyt wewnetrzny, w tym przede wszystkim popyt konsumpcyjny. Takq teze

wspiera szereg argumentow jak dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy juz Gtownym motorem wzrostu
skutkujgca zauwazalnym wzrostem presji ptacowe;j, p?prawo nastrojow gospodarczego pozostanie
konsumentow zwiekszajgca sktonnos¢ do wydatkow (w tym rowniez

finansowanych kredytem), a takze wdrozony od kwietnia program 500+ (w po’pgt .vvewne;trzng,.vv tym
przypadku tego programu skutki mogq by¢ jednak odsuniete w czasie na gtownie konsumpcja.
kolejne kwartaty ze wzgledu na procedure rejestracyjng, czy opdznienia w

wyptacie Srodkow widoczne w niektorych jednostkach samorzqdu

terytorialnego). Z punktu widzenia konsumpgji istotny jest rowniez wciqz

odsuwajqcy sie w czasie moment wyjscia z deflacji, co bedzie zwiekszato realny
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fundusz ptac podnoszqc dodatniq kontrybucje konsumpcji do wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach.

Czynnikiem ryzyka w kolejnych kwartatach pozostajq inwestycje. Nizsze
wydatki inwestycyjne byty tez jednym z powodow, dla ktorego w | kw. br.
dynamika wzrostu PKB obnizyta sie do 3,0% r/r z 4,3% w IV kw. 2015 r. (po raz
pierwszy od Il kw. 2013 r. mieliSmy do czynienia z ujemng kontrybucjq popytu
inwestycyjnego: -0,2 pkt. proc.). Opublikowane w ostatnich miesigcach dane
wskazujq na silny spadek wydatkow inwestycyjnych w samorzqdach
terytorialnych. Samorzqdy ograniczyty w | kw. br. inwestycje o0 0,3% PKB, a
zapewne do konca roku ograniczq je o kolejne 0,3% PKB. Podobna sytuacja
moze by¢ w przypadku publicznych inwestycji drogowych i kolejowych (o
koniecznoSci przyspieszenia inwestycji w tym zakresie mowili niedawno nawet
przedstawiciele rzqdu). Najmniej zagrozone wydajq sie wydatki inwestycyjne
przedsiebiorstw, chociaz lekkie spowolnienie moze by¢ przejsciowo widoczne w
okresie | potrocza. Z ostatnich badan NBP wynika, ze spadek aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw moze mie¢ charakter przejSciowy, a takze, ze
wida¢ jednocze$nie wyrazny wzrost skali nowo rozpoczynanych inwestyciji.

Wuykres 7 Niska przyszta $ciezka inflacji bedzie hamowa¢
potencjalny wzrost rentowno$ci papieréw skarbowych w

Polsce (%). obligacji (%).

(&

Bank Polski

Czynnikiem ryzyka dla
wzrostu gospodarczego w
najblizszych kwartatach
bedg inwestycje.

Wuykres 8 Utrzymanie sie wysokiej produkcji przemystowe;j
bedzie przemawia¢ za kontynuacjq wzrostéw rentownosci
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Wspotezynnik determinacji w okresie od 2008 r.: R*=84,0%-86,3%

. Zr6dto: Thomson Reuters
Zrodto: Thomson Reuters

Kontrybucja eksportu netto do PKB powinna byc bliska zera w kolejnych
kwartatach. Jest to o tyle istotne, ze to w duzej mierze wtasnie za sprawq nizszej
kontrybucji eksportu Polska odnotowata w | kw. br. nizszy od oczekiwan wzrost
gospodarczy (kontrybucja popytu krajowego byta dodatnia i wyniosta 3,9%
pp., natomiast kontrybucja eksportu netto wyniosta wowczas -0,9% pp.). W
kolejnych kwartatach te relacje powinny ulec poprawie, dzieki czemu nastepne
odczyty wskaznika PKB nie powinny byc¢ juz tak silnie ciggniete w dot przez
eksport netto. CzeSciowym potwierdzeniem mogq byc¢ opublikowane przez NBP
dane nt. bilansu ptatniczego w kwietniu, wedtug ktorych dodatnie saldo okazato
sie wyzsze od oczekiwan. Wspomniang teze wspierajq tez: poprawa pozycji
konkurencyjnej polskich eksporteréw nastepujqca dzieki deprecjacji ztotego
(zaktadamy, ze w najblizszych kwartatach wycena ztotego nie ulegnie znaczqcej
kierunkowej zmianie) i utrzymujqcy sie wzrost gospodarczy w UE (szczegodlnie w
Niemczech). Z drugiej strony negatywny wptyw na eksport netto bedzie miata
poprawa sytuacji na rynku pracy, ktéra w potqczeniu z realizowanym
programem 500+ bedq pobudza¢ wzrost wydatkoéw konsumpcyjnych, ktore w
czesci zwiekszq import.
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Wraz z poprawq aktywnosSci gospodarczej w kraju w 1l potowie 2016 r. powinna

pojawi¢ sie lekka presja na wzrost inflacji, ttumiona dotychczas przez

dezinflacyjny wptyw spadajgcych cen na rynkach surowcowych (do konca

roku spadek cen na rynkach towarowych powinien zosta¢ jednak zatrzymany).

Prognozowane przyspieszenie wzrostu gospodarczego bedzie wspierato proces

wychodzenia gospodarki z deflacji, ktéra jednak utrzymywaé bedzie sie do Pod koniec roku deflacja
konca 2016 r. Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze w grudniu po raz powinna wygasac, a
pierwszy od czerwca 2014 r. odczyt inflacji (w ujeciu rocznym) bedzie dodatni. : dodatni odczut
Biorqc jednak pod uwage fakt, ze prawdopodobnie do sierpnia deflacja bedzie pierwszy dodatni CZE!
na poziomie zblizonym do 1% r/r, to odczyty w Il kw. powinny jeszcze zobaczymy na przetomie
stanowi¢ wsparcie dla rynku dtugu. Sytuacja zacznie zmienia¢ sie w kolejnym 201602017 .

kwartale, kiedy to rosnqcej $ciezce inflacji moze towarzyszyc lekka presja na

wzrost rentownosci obligacji skarbowych, szczegdlnie na krotkim koncu

krzywej wyceniajgcym w tym momencie nawet ryzyka obnizki stop

procentowych w 2017 r.

Taki uktad danych makroekonomicznych sugeruje utrzymanie stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie w kolejnych kwartatach. Mimo
deflacji trudno spodziewac sieg, aby przy stabym ztotym i perspektywie
kontynuacji ozywienia gospodarczego rynek miat w najblizszych miesigcach
znowu dyskontowac ryzyko poluzowania polityki pienieznej. Na koniec czerwca
rynek kontraktow FRA wyceniat stabilizacje stop w okresie 2016-2017. Rowniez
przedstawiciele RPP zwracali uwage, ze w 2016 r. nie nalezy spodziewac sie
zmiany polityki pienieznej, a cze$¢ z nich zwracata wrecz uwage na mozliwo$¢
jej zaostrzenia w 1l potowie 2017 r.

Wykres 10 Oczekiwane zmiany stép procentowych w

Wykres 9 Oczekiwane zmiany stop procentowych w perspektywie 10 lat (na bazie rynku IRS, 1-roczna stawka

perspektywie 2 lat.
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Dla NBP caty czas istotne bedq kierunki przeptywu kapitatu globalnego, a w

tym kontek$cie wycena ztotego. Gtownym czynnikiem ryzyka dla RPP

pozostanie rozpoczety przez Fed w grudniu 2015 r. cykl podwyzek stop

procentowych determinujgcy m.in. odptyw kapitatu spekulacyjnego z rynkow

wschodzgeych. W tym kontekscie istotna bedzie czerwcowa decyzja FOMC o Dla RPP rownie wazne, co
odsunieciu w nieokre$long przysztos¢ perspektywy kolejnej podwyzki stop krajowe dane
procentowych (nie wiadomo, czy w ogole do podwyzki stop dojdzie w 2016 r.),
a takze coraz tagodniejszy ton wypowiedzi cztonkéw FOMC. Z kolei EBC od .
8 czerwca realizuje skup nieskarbowych dtuznych papieréw wartosciowych okazac sig globalne
(jego skala okazata sie wieksza od oczekiwan). Chociaz w ostatnich kwartatach  przeptywy kapitatu.
nie wida¢ byto masowego naptywu kapitatu zagranicznego na polski rynek, to

jednak wraz z rosnqgcg nadptynnosciq systemu finansowego strefy euro oraz

coraz wiekszq ilosciq obligacji skarbowych z ujemng rentownos$ciq mozemy byc

Swiadkami wzrostu portfeli nierezydentéw na rynku dtugu. Gdyby ten proces

makroekonomiczne, mogq
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sie nasilit, bgdz wzrost gospodarczy wyraznie spowolnit, NBP mogtby zostac
zmuszony do poluzowania polityki pienieznej (co zostato wskazane w strategii
jako scenariusz alternatywny).

Wskaza¢ mozna kilka gtéwnych czynnikow ryzyka dla przedstawionego
scenariusza bazowego, ktore z kolei mogtyby skutkowac wzrostem stop
procentowych w Polsce (co przewiduje Il alternatywny scenariusz). Przede
wszystkim bytby to szybszy wzrost gospodarczy, przy jednoczesnym szybszym
zakonczeniu okresu deflacji. Po drugie, globalna awersja do ryzyka (wywotana
np. przez pogorszenie sie sytuacji w Chinach) mogtaby doprowadzi¢ do silnej
przeceny walut rynkdéw wschodzgcych, w tym ztotego, co wymagatoby
interwencji ze strony banku centralnego. Po trzecie, czeS¢ inwestorow
dostrzega ryzyko pogorszenia stanu finanséw publicznych w kolejnych latach.
Obawy te mogtyby doprowadzi¢ do odptywu kapitatu zagranicznego i w efekcie
koniecznoS$ci podniesienia stop procentowych. W tym kontek$cie awersja do
ryzyka moze wzrosng¢ przed zaplanowang na 9 wrzes$nia weryfikacjq ratingu
przez Moody’s. W strategii zaktadamy jednak, ze rating przyznawany przez
agencje zostanie podtrzymany, a publikowane dane dotyczqce finanséw
publicznych nie bedq potwierdza¢ negatywnego dla rynku scenariusza. Wrecz
wydaje sie, ze obecnie inwestorzy zaczeli zaktada¢ zbyt pesymistyczny
scenariusz, co daje nadzieje na umocnienie rynku dtugu.

Do podwyzki stop w USA moze nie dojs¢.

Jednym z gtéwnych czynnikow ryzyka pozostaje polityka pieniezna w USA. Na
poczgtku 2016 r. wydawato sie, ze Fed podniesie stopy procentowe na
czerwcowym posiedzeniu. Za takim scenariuszem przemawiaty publikowane
dane makroekonomiczne i perspektywa powolnego wzrostu $ciezki inflacji w
kierunku celu inflacyjnego. Punktem zwrotnym okazaty sie zaskakujqco stabe
majowe non-farm payrolls, potwierdzajgce spowalniajgce momentum
amerykanskiej gospodarki. Zaréwno stabsze dane jak i ryzyko Brexitu sktonity
Fed do odsuniecia w czasie kolejnej podwyzki stop w blizej nieokreslong
przysztosc.

Konstruujgc prognozy zaktadamy, ze Fed przynajmniej w Il kw. nie dokona
zmiany polityki pienieznej. Co wiecej, istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze
do kolejnej podwyzki stop procentowych nie dojdzie w ogble w 2016 r. Ten
scenariusz wsparta tez inicjatywa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. Chociaz sam
proces, intencje stron, terminy, czy w efekcie konsekwencje ekonomiczne
ewentualnego Brexitu pozostajq niejasne, to oczywisty wydaje sie wzrost
niepewnosci na $wiecie. Zaktadamy, ze wzrost premii za ryzyko bedqcy
konsekwencjq tego stanu na rynku stopy procentowej powinien byc
neutralizowany przez silniejszq presje na luzniejszq polityke monetarng
gtéwnych bankéw centralnych.

Juz w pierwszych godzinach porannych po publikacji wynikéw referendum
pojawity sie informacje o interwencjach na rynku walutowym SNB i sygnaty ze
strony Banku Anglii, ze ten nie bedzie sie waha¢, aby uzy¢ dodatkowych
srodkow w celu ustabilizowania rynku finansowego (byta mowa

0 250 mld GBP). Warto tez zwrécic¢ uwage, ze juz przed referendum banki
centralne na $wiecie zmienity retoryke pod wptywem stabszych danych
makroekonomicznych. Bank centralny Japonii nie wykluczat dalszego
poluzowania polityki pienieznej, podobnie jak w Europie SNB i EBC. Teraz
dodatkowy wzrost globalnej niepewnosci, bedqcy skutkiem brytyjskiego
referendum, wzmocni jeszcze bardziej ten przekaz.
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Czynnikami ryzyka dla RPP
bedq skala ozywienia
gospodarki w Il potowie
roku, a takze sytuacja na
rynkach wschodzgcych.

Fed w dalszym ciggu
systematycznie odktada
podwyzki stop w
nieokreslong przysztosc.

Istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze w
USA stopy procentowe nie
ulegng zmianie w 2016 r.
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Wuykres 11 Reguta Taylora dla USA sygnalizuje podwyzki stép procentowych, mimo to
jednak Fed bedzie odsuwat je w czasie motywujgc swoje decyzje niestabilng sytuacjq
na $wiecie oraz ryzykiem spowolnienia wzrostu gospodarczego (%).

10

-2

-4
gru 85 gru 90 gru 95 gru 00 gru 05 gru 10 gru 15
Stopa Fed

Reguta Taylora

*R*=85%; na bazie inflacji PCE i stopy bezrobocia
Zr6dto: Bloomberg

Wuykres 12 Cztonkowi FOMC systematycznie korygujg w d6t swoje oczekiwania w
zakresie wysokosci gtownej stopy procentowej w USA (%).
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W Europie i w USA wzrost niepewnosci najprawdopodobniej bedzie skutkowat

stabszymi danymi makroekonomicznymi publikowanymi w 11l kw. br. Zaktada¢ ~ Wzrost globalnej
mozna, ze przyniesie on spowolnienie w zakresie inwestycji (juz pojawiajq sie niepewnos$ci moze
informacje o ,zamrozeniu” realizacji czesci projektow). Cze$¢ przedsiebiorstw
obawiajqc sie o przyszto$¢ bedzie odsuwata strategiczne decyzje w czasie, bqdz
bedzie rozwazaé powazniejsze zmiany w strukturze organizacyjnej. Ostatnie wzrostem gospodarczym w
spadki cen surowcow na $wiecie (bedgce efektem umocnienia dolara i wzrostu |l potowie 2016 roku.

obaw o popyt) mogq odbi¢ sie negatywnie na naktadach inwestycyjnych w

sektorach wydobywczych. To bedzie tworzyc¢ presje na ograniczanie kosztow

pracy, negatywnie odbije sie na wskaznikach zaufania konsumentéw i biznesu,

co z kolei negatywnie bedzie wptywaé na popyt w gospodarce. W tym

konteks$cie warto tez zwroci¢ uwage na fakt, ze na czerwcowym posiedzeniu

(15.06) amerykanski bank centralny zdecydowat sie na korekte swoich prognoz
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PKB w dot w najblizszych latach. Po aktualizacji prognoz, Fed spodziewa sie
utrzymania wzrostu gospodarczego w 2017 i 2018 r. na poziomie 2,0%, czyli na
poziomie rownym PKB potencjalnemu. W takiej sytuacji pojawia sie naturalne
pytanie o zasadno$¢ zaostrzania polityki pienieznej, tym bardziej w Srodowisku
dezinflacyjnym.

Za umiarkowanymi decyzjami FOMC przemawia tez szereg argumentow jak np.

wcigz mocny dolar, wzmacniany nie tylko oczekiwaniami na podwyzki stop, ale

tez wzrostem globalnej awersji do ryzyka. Fed od diuzszego czasu warunkowat

swoje decyzje notowaniami dolara, tym bardziej, ze poza notowaniami waluty, Przeciwko podwyzkom stop
negatywny wptyw na eksport ma tez stabszy popyt ze strony panstw w USA wcigz przemawia
rozwijajgcych sie. Za umiarkowanymi decyzjami przemawia tez brak pres;ji .
inﬂocjgjjr?ejl?JWidoeé to chociazby, gé,g por()v%/njomg[?nﬂacje; CPIz inﬂocjg banowq .mocng.do.lor oraz brak presji
bez cen energii i zywnosci w USA (Wykres 14). Inflacja bazowa powoli, ale inflacyjne;.

systematycznie rosnie (powyzej 2,0%), podczas gdy podstawowy wskaznik CPI

w ostatnich miesigcach dopiero niedawno odbit sie od zera.

Wuykres 13 Aprecjacja dolara amerykanskiego sprzyja
spadkom cen surowcéw na $wiecie. Prawdopodobna dalsza
aprecjacja amerykanskiej waluty w 2016 r. bedzie
oddziatywac w kierunku spadku cen na rynkach towarowych
podtrzymujqgc inflacje na niskim poziomie.

Wykres 14 Niskie ceny surowcéw tworzq presje na spadek
inflacji w Stanach Zjednoczonych.
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Tak jok podkreslalismy w poprzednim Kwartalniku rynkowym, kolejnym
argumentem, ktory bedzie chtodzit oczekiwania na podwyzki stop w USA jest
dyferencjat pomiedzy politykq pieniezng w Stanach Zjednoczonych, a takze w
innych panstwach rozwinietych. Z wypowiedzi przedstawicieli EBC, SNB, Bo)
czy BoE wynika, ze rozwazajq oni dalsze poluzowanie polityki pienieznej.

Strategia na Il potowe 2016 r. zaktada Srednioterminowy pozytywny wptyw

luzowania polityki pienieznej w strefie euro na polski rynek stopy procentowe;.

0Od 8 czerwca 2016 r. EBC zaczqt skup obligacji nieskarbowych, a warto$¢

operacji przekroczyta w pierwszych tygodniach prognozy rynkowe. Mozna

spodziewac sig, ze w najblizszych miesigcach ten program bedzie miat

pozytywny wptyw nie tylko na rynek papieréw nieskarbowych, ale i na

obligacje skarbowe o wyzszej dochodowosci. Mimo, ze od poczqtku EBC bedzie caty czas
uruchomienia QE w strefie euro nie doszto jeszcze do silniejszego transferu wspierat europejski rynek
kapitatu do Polski, to jednak spodziewa¢ sie mozna, ze coraz wyzszy spread
pomiedzy rentownos$ciami polskich a europejskich papieréw wraz z rosngcq
nadptynnosciq systemu finansowego bedzie zwiekszat atrakcyjnos$¢ naszych
aktywow. Nawet, jesli nie dojdzie do fizycznego przeptywu $rodkow, to jednak
spadajgce rentownosci w Europie bedq posrednio pozytywnie wptywaé na
polskq krzywq dochodowosci.

stopy procentowej.
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Wuykres 15 Wplyw oczekiwan w zakresie prowadzonej przez
Fed polityki pienigznej na kurs EUR/USD wida¢ m.in. poprzez
poréwnanie notowan tej pary ze spreadem UST 2Y a Bundem

Wykres 16 Projekcje PKB publikowane po posiedzeniach
decyzyjnych Fed sq systematycznie korygowane w dét. Teraz
pokazujg wzrost gospodarczy w USA w kolejnych latach na

2Y (w pb.). poziomie PKB potencjalnego.
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Wedtug czerwcowych prognoz EBC, PKB w strefie euro ma wzrosng¢ o 1,6% w
2016 r.,01,7% w 2017 r.i 0 1,7% w 2018 r. EBC zwraca jednak uwage na
utrzymujqce sie ryzyka dla wzrostu gospodarczego, szczeg6lnie widoczne w
kontekscie stabosci rynkow wschodzqcych, stabego popytu wewnetrznego w
strefie euro i utrzymujgcego sie ryzyka geopolitycznego. Niepewnos¢
zwiekszyta sie po brytyjskim referendum. Wedtug najnowszych prognoz
odsuwa sie tez w czasie moment powrotu inflacji do celu EBC - inflacja HICP
ma wg zaktualizowanych projekcji Banku wynie$¢ w 2016 r. zaledwie 0,2%, by
w 2017 r. wzrosng¢ w okolice 1,3% i w 2018 r. do 1,6%. Przy takim uktadzie
danych makroekonomicznych bank centralny moze rozwaza¢ wsparcie
gospodarki instrumentami monetarnymi, tym bardziej, ze rowniez na Swiecie
oczekiwania inflacyjne ksztattujq sie na bardzo niskim poziomie, a Brexit
zwiekszyt obszar potencjalnego ryzyka.

W ostatnich miesigcach polski rynek zachowywat sie stabiej niz rynki bazowe.
Wzrosty m.in. spready pomiedzy rentownos$ciami polskich obligacji a
niemieckich czy amerykanskich, a takze utrzymywaty sie wysokie ASW i
discount margin dla obligacji WZ. Byt to efekt oczekiwanego wzrostu podazy
papieréw skarbowych na rynku pierwotnym jak réwniez obaw o rating kraju. Te
zmiany potwierdza Wykres 18. Wida¢ na nim, ze rozszerzeniu si¢ ASW
towarzyszyt wzrost premii za ryzyko wyrazone poprzez notowania kontraktow
COS. Zwracamy uwage na fakt, ze szczegdlnie w kontekscie luzowanej polityki
pienieznej w Europie, a takze rosngcej nadptynnosci systemu finansowego
strefy euro dla niektorych inwestorow przecenione polskie aktywa mogg stac
sie interesujqcq alternatywq. Przy ograniczonej przestrzeni do dalszej przeceny
polskich obligacji dostrzec tu mozna asymetryczne ryzyko. Kontynuacja
dotychczasowej polityki pienieznej przez EBC wraz z odsuwajqcq sie w czasie
perspektywg podwyzek stop procentowych w USA bedq zwiekszac
prawdopodobienstwo przeptywu kapitatu spekulacyjnego do Polski, a w
konsekwencji rowniez zawezenia sie wspomnianych spreaddw.
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Umiarkowany wzrost
gospodarczy w strefie euro
moze wymagac¢ dalszego
wsparcia ze strony polityki
monetarne;j.

Rentownosci polskich
obligacji spadaty wolniej niz
papierow na core markets.
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Wuykres 17 Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych spadaty silniej niz polskich papieréw (pkt. proc.).

Wykres 18 ASW rozszerzyt sie na poczgtku 2016 r., podobnie
jak wzrosty notowania kontraktéw CDS 10Y dla Polski.
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Na koniec 2016 r. rentownosci 10-letnich obligacji wzrosng powyzej 3,00%.

W oparciu o powyzsze zatozenia makroekonomiczne, a takze oczekiwania
dotyczqce ksztattowania sie przysztych stop procentowych NBP w kolejnych
kwartatach opracowali$my prognozy dla rynku stopy procentowej. W naszych
projekcjach brali$my réwniez pod uwage, takze inne czynniki, ktére wptywajqg
na wyceny papieréw skarbowych tj. przeptywy kapitatu na rynku pierwotnym,
sytuacja na globalnym rynku stopy procentowej, premia za ryzyko Polski
(poszczegodlne czynniki szerzej zostaty omowione w niniejszym materiale).

Prognozy wzmacniajg wyniki uzyskane na podstawie modeli
ekonometrycznych, zbudowanych na bazie regresji dla rynku obligacji (dla
sektorow 2-, 5- i 10-letniego). Model opisany jest nastepujgcym rownaniem
(dla obligacji zastosowane zostaty jednakowe parametry):

ln(MODELOS')
= f4 * In(CPI)+p, * In(rEURPLN) + (5
* In(rWIBOR6M) + S, * In(BUND 10Y)

gdzie:
- CPI - miesieczna zmiana indeksu cen konsumpcyjnych publikowana przez
GUS (r/r),

- rEURPLN - kurs walutowy urealniony indeksem CPI dla Polski i strefy euro,
- TWIBOR6M - urealniony indeksem CPI poziom stawki WIBOR6M,
- BUND10Y - YTM dla niemieckich obligacji skarbowych.

MODEL DLA POLSKICH OBLIGACJI SKARBOWYCH 2-LETNICH

Tabela 5 Zatozenia modelu.

Zmienna Parametr Btqd standardowy Prawdopodobienstwo
In(rEURPLN) 0,00298 0,001117 0,0084
In(rWIBOR6M) 0,719655 0,028043 0,0000
In(BUND10Y) 0,255466 0,060819 0,0000
In(CPI) 0,828347 0,034626 0,0000

* Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje parametrow wykonano w peni
zmodyfikowang metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) z zastosowaniem
skorygowanych btedéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.

1 lipca 2016
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Wuykres 19 Model sugeruje potencjat do korekcyjnego wzrostu rentownosci 2-letnich
obligacji skarbowych w relacji do pozioméw biezqgcych.
8,0%

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

1,0% ¢ T T T T T T
kwi-03  lis-04 cze-06 sty-08 sie-09 mar-11 paz-12 maj-14 gru-15
POGB2Y Model 2Y

Adjusted R? = 97,30%
Test Jarque-Berra: 1,06 (p-value: 0,59)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

MODEL DLA POLSKICH OBLIGAC]I SKARBOWYCH 5-LETNICH
Tabela 6 Zatozenia modelu.

Zmienna Parametr Btqd standardowy Prawdopodobienstwo
In(rEURPLN) 0,009863 0,001453 0,0000
In(rWIBOR6M) 0,50235 0,036476 0,0000
In(BUND10Y) 0,32294 0,079107 0,0001
In(CPI) 0,678315 0,045038 0,0000

* Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje parametrow wykonano w petni
zmodyfikowanq metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) z zastosowaniem
skorygowanych btedéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.

Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.

Wuykres 20 Model sugeruje rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych w poblizu
pozioméw biezgcych.
8,0%

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%

2,0%

1,0% T T T T T T T
kwi-03  lis-04 cze-06 sty-08 sie-09 mar-11 paz-12 maj-14 gru-15
POGB5Y Model 5Y

Adjusted R? = 94,38%
Test Jarque-Bera: 2,04 (p-value: 0,36)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

1 lipca 2016
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MODEL DLA POLSKICH OBLIGACJI SKARBOWYCH 10-LETNICH
Tabela 7 Zatozenia modelu.

Zmienna Parametr Btqd standardowy Prawdopodobienstwo
In(rEURPLN) 0,017654 0,001567 11,26475
In(rWIBOR6M) 0,333887 0,039341 8,486932
In(BUND10Y) 0,22535 0,085323 2,641155
In(CPI) 0,602396 0,048577 12,40094

* Wszystkie zmienne modelu sq zintegrowane w stopniu pierwszym [I~(1)]. Estymacje parametrow wykonano w petni
zmodyfikowanq metodq najmniejszych kwadratow (FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares) z zastosowaniem
skorygowanych btedéw standardowych Newey'a-Westa z optymalnym oknem Bartlett'a.

Zrodto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski.

Wuykres 21 Model sugeruje potencjat do wzrostu rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych w relacji do pozioméw biezgcych pod koniec 2016 r.
8,0%

7,0%
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3,0%

2,0% T T T T T T T T
kwi-03  lis-04 cze-06 sty-08 sie-09 mar-11 paz-12 maj-14 gru-15
POGB10Y Model 10Y

Adjusted R? = 90,75%
Test Jarque-Bera: 1,86 (p-value: 0,39)
Zrédto: Thomson Reuters, PKO Bank Polski

Niewielki spadek emisji obligacji wzmacni rynek dtugu w 111 kw. 2016 r.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2016 r. wynoszq 182,7 mld PLN i sktadajq sie na
nie: potrzeby pozyczkowe netto - 74,7 mld PLN, wykup dtugu krajowego

- 89,2 mld PLN i wykup dtugu zagranicznego - 18,8 mld PLN (Wuykres 22). W
ustawie budzetowej na 2016 r. Ministerstwo Finanséw wskazato, ze potrzeby
pozyczkowe netto majq zosta¢ sfinansowane ze zrodet krajowych w kwocie
51,2 mld PLN (emisje skarbowych papieréw wartosciowych) oraz
zagranicznych w wysokosci 23,5 mld PLN (z czego 15,8 mld PLN ma pochodzi¢
z emisji papierow skarbowych, 1,4 mld PLN z kredytow i 6,2 mld PLN z
przeptywow zwigzanych z rachunkiem walutowym).

W celu sfinansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych Ministerstwo
Finanséw zamierza wyemitowa¢ rynkowe skarbowe papiery warto$ciowe
nominowane w PLN za 126,5 mld PLN. Zaktadamy, ze proces finansowania
potrzeb pozyczkowych w 2016 r., podobnie jak w ostatnich latach (Wykres 23), . )
zakonczy sie w pazdzierniku. Pamietaé jednak nalezy o tym, ze przedstawione finansowania tegorocznych
powyzej zatozenia budzetowe majq charakter planu i w sytuacji istotniejszych potrzeb pozyczkowych
zmian rynkowych mogq ulec zmianie (np. w zakresie struktury sprzedawanych powinien zakonczyc sie w
papieréw skarbowych). Prawdopodobnie nizszy od planu okaze sie m.in. deficyt pazdzierniku

budzetowy, na co wptyw bedzie miat wyzszy od planu zysk NBP '
(o prawie 5 mld PLN) przekazywany do budzetu panstwa.

Proces pozyskiwania
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Wuykres 22 Potrzeby pozyczkowe brutto Polski (mld PLN).
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m Wykup krajowego dtugu
= Wykup zagranicznego dtugu

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Tabela 8 Planowane emisje rynkowych skarbowych papierow warto$ciowych

nominowanych w PLN (2016 r., w mld PLN).

(&

Bank Polski

Wuykres 23 Stopien realizacji potrzeb pozyczkowych brutto w
poszczegolnych miesigcach roku (%).
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Zr6dto: Ministerstwo Finanséw, PKO Bank Polski

—o—2016

Instrument Saldo (ujecie netto) | Przychody (ujecie brutto)
Skarbowe papiery warto$ciowe rynkowe 51,2 126,5
1.  Bony skarbowe 79 79
2. Obligacje skarbowe 433 118,6
w tym
obligacje serii WZ o zmiennym kuponie 35,7 35,7
obligacje serii 1Z indeksowane inflacjq 1,7 6,4

*saldo - oznacza ujecie netto emisji w 2016 r. (po odjeciu wykupow), z kolei przychody ujecie brutto (tgczng wartos¢ emisji, bez uwzglednienia

wykupu obligacji).
Zrodto: MF

Ministerstwo Finanséw rozpoczeto 2016 r. majgc sfinansowane potrzeby

pozyczkowe w 20%. Po czerwcu wykonanie potrzeb pozyczkowych wzrosto w

okolice 70%. Oznacza to, ze realizacja planu, mimo znaczgcego wzrostu

warto$ci emitowanego dtugu, przebiega w podobnym tempie jak w poprzednich

latach. Oznacza to, ze MF bedzie musiato pozyskac jeszcze finansowanie na
poziomie 48 mld PLN. Szacowa¢ moznaq, ze z tej kwoty ok. 30-35 mld PLN
bedzie pozyskane poprzez emisje hurtowych papieréw skarbowych
denominowanych w PLN, co daje podaze skarbowych papieréw skarbowych na

$rednim miesiecznym poziomie bliskim 10 mld PLN do wrze$nia wiqcznie, lub

8 mld PLN do pazdziernika wtqcznie.

Wuykres 24 Emisje hurtowych obligacji skarbowych
nominowanych w PLN w poszczeg6lnych miesigcach
(mld PLN).
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, PKO Bank Polski
1 lipca 2016

Srednia miesigczna warto$¢

moze siegac 9

emisji papierow skarbowych

mld PLN.

Wuykres 25 Emisje hurtowych obligacji skarbowych w PLN w
podziale na serie w okresie I-1V 2016 .

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PKO Bank Polski

m OK_2Y

m PS_5Y

DS_10Y

W<z

Strona 16/20



KWARTALNIK RYNKU STOPY PROCENTOWE]

Zaktadac nalezy, ze podobnie jak w ostatnich kwartatach, Ministerstwo
Finansow zainteresowane bedzie gtownie emisjq obligacji skarbowych o
dtuzszych terminach wykupu. Naszym zdaniem preferowane bedq obligacje w
sektorze 10-letnim, natomiast w przypadku braku wystarczajgcego popytu
oferta bedzie uzupetniana 5-letnimi papierami o statym kuponie, a takze
obligacjami serii WZ o zmiennym kuponie (rowniez w terminie 5-letnim).

Biorgc pod uwage wysoki popyt inwestoréw na polskie obligacje skarbowe
oferta bonow skarbowych wciqgz bedzie jedynie dodatkiem, uzupetniajgcym
finansowanie w okresach gorszej koniunktury (w 11l kw. ich sprzedaz nie jest w
ogole planowana).

Powyzsze szacunki potwierdza harmonogram podazy w 11l kw. 2016 r.
opublikowany przez Ministerstwo Finansow. tgczna warto§¢ wyemitowanych
obligacji skarbowych ma w tym okresie wynie$¢ 15-25 mld PLN. W samym

lipcu wyemitowane majq zosta¢ obligacje na kwote w przedziale 7-15 mld PLN.

Oznacza to, ze do wypetniania tegorocznego planu (bez uwzglednienia
ewentualnego nizszego deficytu budzetu) potrzebne bede emisje obligacji
skarbowych o wartosci okoto 10 mld PLN. Cze$c¢ z tego finansowania zostanie
zapewniona zapewne podczas wrze$niowej aukcji zamiany, pozostata czes¢
podczas emisji pazdziernikowych.

(&

Bank Polski

Ministerstwo Finansow
zapewne preferowac bedzie
emisje dtugoterminowych
obligaciji.

Wedtug harmonogramu MF
w Il kw. podaz SPW
wyniesie 15-25 mld PLN.

Wuykres 26 Wykupy hurtowych obligacji skarbowych Wuykres 27 Wartos$¢ hurtowych obligacji w PLN
nominowanych w PLN i wyptaty odsetek (mld PLN). odkupowanych przez Ministerstwo Finanséw (mld PLN,
przede wszystkim na aukcjach zamiany).
35
9
30 8
25 7
20 6
15 >
4
10 3
5 2
0 — 1
—E'%Eigg,%EEégg—e'%gigé ﬂggggﬂﬂﬂﬂ?ﬂﬂﬁ%%g
, 55T elivcL2225c87%
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Zrédto: Bloomberg Zr6dto: Ministerstwo Finanséw, PKO Bank Polski

Wuykres 28 tqgczny popyt i podaz obligacji skarbowych
na ostatnich aukcjach regularnych (mld PLN, bez aukgji

vzupekniajqeych). zamiany (mld PLN).
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw Zrédto: Ministerstwo Finanséw
1 lipca 2016

Wuykres 29 tqgczny popyt i podaz na ostatnich aukcjach

19 lis 10gru 24 mar
m Emisja
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Badajgc wptyw zblizajgcych sie aukcji obligacji skarbowych nalezy pamietac, ze
jednoczesnie Ministerstwo Finansow bedzie wykupowato zapadajgce w lipcu i
w sierpniu papiery OK0716 i 120816, a takze bedzie wyptacato odsetki. tgcznie
daje to kwote prawie 20 mld PLN, co pozwolitoby okry¢ wiekszq czes¢
prognozowanej podazy w Il kw. 2016 r. Wiekszo$¢ z tej kwoty zostanie
wyptacona w pierwszych dwoch miesigcach. Naptywajgce srodki bedg
wzmacnia¢ rynek, chociaz akurat w samym lipcu relatywnie wysoka podaz
moze nieco cigzy¢ rynkowi (pozytywny efekt powinien by¢ widoczny
szczegblnie w sierpniu).

Tabela 9 Zmiany wartosci portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
w ramach poszczegolnych grup inwestorow (mld PLN).

(&

Bank Polski

Do inwestorow w 111 kw. trafi
prawie 20 mld PLN z tytutu
wykupu obligacji oraz
wyptaty odsetek.

Data Banki Nierezydenci U OFE TFI Pozostali RAZEM
2009 14,9 23,3 -9,9 10,4 2,8 4,5 46,0
2010 -1,6 46,2 5,7 5,9 3,4 4,5 64,2
2011 -7,1 27,7 -3,9 5,2 1,4 0,1 23,4
2012 -15,5 37,4 -2,7 -4,8 10,1 0,8 25,1
2013 26,9 3,3 -0,8 8,4 5,0 4,2 47,0
2014 36,1 2,8 0,9 -122,4 0,1 0,0 -82,5
2015 20,7 10,8 -0,7 -0,8 0,2 1,7 31,9
V 2016 47,5 -14,2 -1,8 -0,7 4,5 1,3 36,7

*zmiana wynika z umorzenia portfela obligacji skarbowych OFE o wartosci nominalnej na koniec stycznia 126,1 mld PLN.
Zrodto: Ministerstwo Finansow

W najblizszych miesigcach istotne znaczenie bedq miaty zmiany w zakresie
struktury popytu na SPW. Rozpoczety w 2013 r. odptyw kapitatu inwestoréw
globalnych z rynkéw wschodzqcych (zaréwno z akgji jak i obligacji) miat wptyw
rowniez na polski rynek obligacji skarbowych, a takze doprowadzit do
dtugoterminowych zmian w zakresie struktury finansowania. W ostatnich
latach potrzeby pozyczkowe netto w znaczgcym stopniu finansowat sektor
bankowy. Chociaz pewna zmiana nastgpita w 2015 r., kiedy to odnotowany
zostat wzrost popytu ze strony inwestoréw zagranicznych, a ich portfele zaczety
po raz kolejny przyrastac (+10,8 mld PLN). Ciekawa jest jednak struktura tego
przyrostu. We wspomnianym okresie systematycznie spada warto$¢ portfeli
utrzymywanych przez inwestoréw europejskich oraz amerykanskich.
Poluzowanie polityki pienieznej, do jakiego doszto w tym okresie w strefie euro,
nie doprowadzito do naptywu kapitatu do Polski. Cze$ciowo ten obraz moze byc
znieksztatcony poprzez fakt, ze MF wyodrebnia kategorie ,,Rachunki zbiorcze”,
na ktorej rejestrowane sq papiery wartosciowe inwestorow w przypadku,
ktérych nie jest mozliwa identyfikacja kraju pochodzenia. W tej kategorii
odnotowany zostat wyrazny przyrost, ktory w czesci pokrywat wartos¢
odptywu inwestorow europejskich i amerykanskich.

Wsrod inwestorow, ktorzy najchetniej sprzedawali polskie papiery skarbowe
byty globalne fundusze inwestycyjne. Wedtug danych na koniec maja 2016 r.
utrzymywaty portfele na poziomie 41 mld PLN, podczas gdy na poczqtku 2015
r. byta to kwota bliska 81 mld PLN.

1 lipca 2016

Istotne znaczenie bedzie miat
popyt na obligacje ze strony
inwestorow zagranicznych.
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Wuykres 30 Wartos¢ portfeli obligacji skarbowych nominowanych w PLN
utrzymywanych przez nierezydentoéw (mld PLN).
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m Europa - kraje UE spoza strefy euro m Europa - kraje strefy euro

Zrodto: Ministerstwo Finanséw
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 7599

f:22 52176 00

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

Mirostaw Budzicki t: 22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Arkadiusz Trzciotek t: 22 521 61 66 arkadiusz.trzciotek@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Joanna Bachert t: 22 5214116 joanna.bachert@pkobp.pl
Jarostaw Kosaty t: 22 521 65 85 jaroslaw.kosaty@pkobp.pl

Analizy llo$ciowe

Artur Ptuska t: 22 521 50 46 artur.pluska@pkobp.pl
ODEPARTAMENT SKARBU
Zespot Klienta Strategicznego: t:22 52176 43

t:22 52176 50

Zesp6t Klienta Korporacyjnego: t:22 521 76 35
t:22 52176 37

Zesp6t Klienta Detalicznego: t:22 52176 27
t:22 52176 31

Instytucje finansowe: t:22 52176 25
t:22 52176 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 by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w
niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. PKO BP SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akeyjna, 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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