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Rynek stopy procentowej

Ostatni tydzien na krajowym rynku stopy procentowej przyniost gwattowng przecene polskich
obligacji skarbowych. RentownosSci papierow 10-letnich na krotko podskoczyty w czwartek
nawet w okolice 2,0%. Oznaczato to wzrost o ponad 30 pb. w porownaniu do konca
poprzedniego tygodnia. Tak silny wzrost rentownosci obligacji byt wywotany rosngcymi
oczekiwaniami inflacyjnym na $wiecie. Praktycznie wszystkie odczyty w Europie (w tym w
naszym regionie), a takze w USA pokazaty gwattowny wzrost inflacji w relacji do marca,
dodatkowo znaczqco przekraczajgcy prognozy rynkowe. To doprowadzito do wzrostu
rentownosci Bundow i US Treasuries, a takze nasilito oczekiwania na szybszqg globalng
normalizacje polityki pienieznej, w tym rowniez w Polsce.

W najblizszych dniach polski rynek dtugu pozostawa¢ moze jeszcze pod negatywnym wptywem
publikacji krajowych danych makroekonomicznych za kwiecien, a takze wzrostu podazy
papierow dtuznych na rynku pierwotnym. Biorgc pod uwage jednak gigantyczng skale przeceny
obligacji, do jakiej doszto w ostatnim tygodniu, pojawia sie przestrzen do odreagowania i spadku
rentownosci. Inwestorzy mogq wykorzysta¢ spadki cen do zajecia dtugich pozycji, co sprzyjac
bedzie silnemu odreagowaniu. Taki scenariusz wspiera¢ bedq skupy obligacji prowadzone przez
NBP i wypowiedzi cztonkow RPP Wiekszo$¢ przedstawicieli Rady wyraznie zwraca uwage, ze
zamierza utrzymywac stopy procentowe na dotychczasowym poziomie az do konca swojej
kadencji, czyli w wiekszosci przypadkow do poczgtku 2022 . Na ich decyzje nie powinny
wptywac ewentualne wzrosty Sciezki inflacyjnej w kolejnych miesigcach. Takie komentarze
powinny chtodzi¢ obawy rynkowe. Dlatego oczekiwa¢ mozna, ze notowania 2-letnich papierow
trzymac sie bedq blisko 0,10%, a 10-letnich spada¢ w dalszej czesci Il kw. 20271 . w okolice
nawet 1,65%. Nowy program prezentowany przez Zjednoczong Prawice nie powinien miec
istotniejszego wptywu na notowania w perspektywie najblizszych miesiecy.

Prognozujemy, ze w kwietniu przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw (20 V), indeks PPI (21
V) i produkcja przemystowa (24 V) wzrosty o odpowiednio: 9,4% r/r, 34,8% r/r i 52% r/r w
porownaniu z 8,0%, 18,9% i 3,9% w marcu. Przy interpretacji danych nalezy jednak pamietac, ze
decydujgcy wptyw bedq miaty efekty niskiej bazy statystycznej sprzed roku. Wowczas to rzqd
zapobiegajgc rozwojowi COVID-19 zdecydowat sie na wprowadzenie restrykcyjnych regulaciji,
ktore gwattownie ograniczyty aktywnos¢ gospodarczg. Na marginesie, kwiecien 2021 r. tez nie
bedzie miarodajny, poniewaz i tym razem utrzymywane byty obostrzenia w czes¢ branz. Biorgc
to pod uwage te zaburzenia nie nalezy spodziewac sie, aby dane miaty istotny wptyw na
polityke pieniezng, a tym samym rynek stopy procentowej. Nie mozna jednak wykluczyc, ze
krotkoterminowo wysokie nominalne odczyty bedg hamowaty potencjalny spadek krzywych
dochodowosci.

Ministerstwo Finansow w pigtek bedzie emitowac¢ w ramach regularnej aukeji papiery OK0423,
PS1026, WZ1126, DS1030 i WZ1131 za 4-7 mld PLN. Biorgc pod uwage, ze MF bedzie
preferowac sprzedaz raczej dtuzszych papierow, duza podaz moze nieco cigzy¢ krajowemu
rynkowi dtugu. Warto tez dodac, ze 24 maja obligacje o dtuzszych terminach wykupu na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 bedzie oferowa¢ BGK. Z drugiej strony nalezy mie¢ na
uwadze, ze ostateczna podaz papierow skarbowych zostanie zapewne zredukowana, a popyt
moze zaskoczyc pozytywnie przy obecnych atrakcyjnych poziomach cenowych.

Wuykres dnia: Krotkoterminowo rentownosci polskich 10-letnich obligaciji zblizyty
sie do 2% podqzajgc za notowaniami na rynkach bazowych.
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Rynek stopy procentowej (%, pb)

Polska A1d AS5d
2Y 0,18 3 6
5Y 1,33 0 38
10Y 1,90 1 22
PL 10Y-2Y 173 -3 16
PL-Bund 10Y 203 2 12
PL ASW 10Y -3 1 16
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 1,64 -3 6
Bund 10Y -0,12 -1 10
UST-Bund 10Y 176 -2 -4

Zrédto: Refinitiv, stan na 14.05
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Rynek walutowy

W pigtek polski ztoty nieco ostabiat sie w relacji do euro, oscylujgc w poblizu poziomu 4,53,
jednak w przekroju catego tygodnia para przesuneta sie w dot z okolic 4,55. Z kolei przy
relatywnie stabym dolarze, USD/PLN rowniez pod koniec tygodnia kontynuowat ruch w dot
osiqgajqc 3,73.

Na pigtek zaplanowana byta seria publikacji danych makroekonomicznych z Polski, wsrod
ktorych duzq uwage przyciggat odczyt inflacji. Pomimo, iz byt to finalny odczyt, ktory zostat
potwierdzony przez GUS na poziomie 4,3% r/r byt on obserwowany w kontekscie obserwowanej
w ostatnim czasie silnej presji inflacyjnej. Polski ztoty umacniat sie w ostatnim czasie na bazie
rosnqcych oczekiwan na podwyzki stop procentowych, ktore pojawity sie po wystrzale inflacje
nie tylko w Polsce, ale tez w innych krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Szczegoty
publikacji pokazaty, ze za wzrost z 3,2% w marcu, odpowiadaty przede wszystkim paliwa. Jednak
sugerujg one rowniez, ze spadek inflacji bazowej w kwietniu byt prawdopodobnie niewielki (z
3,9% w marcu). Ponadto $ciezka inflacyjna w najblizszych miesigcach pozostaje podwyzszona,
co bedzie wywierato dalszq presje na RPP W ubiegtym tygodniu niektorzy cztonkowie Rady
sugerowali, ze mogtoby dojs¢ do niewielkiego ruchu o 10-15 pb w gore, aby zakotwiczyc
oczekiwania inflacyjne. Jednak przy zdaniu wiekszosci RPP, ktora opowiada sie za utrzymaniem
stop do konca kadencji (potowa przysztego roku), dalsze umocnienie ztotego powinno byé¢ w
krotkim terminie ograniczone. Zaktadamy, ze w maju para EUR/PLN bedzie powracata powyzej

4,55.

Dane o PKB miaty umiarkowany wptyw na rynek, gdyz spadek o 1,2% r/r w Q1 byt zblizony do
oczekiwan konsensusu, a od kolejnego kwartatu dynamika prawdopodobnie powroci na
poziomu dodatniego w ujeciu rocznym (w ujeciu kwartalnym juz w Q1 zanotowano wzrost o
0,9%). Odczyt salda na rachunku obrotéw biezgcych pomimo nizszego wyniku na poziomie 938
min EUR wobec oczekiwanych 1,636 mld EUR nie stanowit sygnatu do wyprzedazy PLN. W
ujeciu 12-miesiecznych nadwyzka na C/A wynosi 3,8% PKB, co strukturalnie jest czynnikiem
wspierajgcym notowania waluty.

Po umocnieniu dolara w wyniku wyzszego odczytu CPlI w zasadzie nie ma juz Sladu, a para
FUR/USD konczyta tydzien powyzej 1,21. Rozczarowujgca okazata sie publikacja danych o
sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika wyniosta 0,0% m/m (konsensus: 1,0%), a po wytgczeniu
samochodow doszto do spadku o 0,8% m/m (konsensus: +0,7%). Dane wskazujqg, ze
pandemiczne odbicie pozostaje wcigz nierbwne w poszczegolnych sektorach, a takze grupach
konsumentow, i razem z danymi z rynku pracy mogq stanowi¢ potwierdzenie dla Fedu, ze nie
nadszedt jeszcze czas na rozpoczecie dyskusji nad podwyzkami stop procentowych. W
najblizszym  tygodniu, rynek bedzie obserwowat, czy dyskusja podczas kwietniowego
posiedzenia odbiegata od przedstawianego w ostatnim czasie wcigz akomodacyjnego
stanowiska, ktore zaktada wsparcie gospodarki w okresie post-pandemicznym.

Wuykres dnia: Polski ztoty znalazt sie wsrod walut najmocniej zyskujgcych wobec
dolara w przekroju ostatniego tygodnia.
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Nadwyzka na rachunku obrotow
biezgcych wyniosta 3,8% PKB po
marcu.
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Notowania kurséw A1d A5d
EUR/PLN 453 000 -0,03
USD/PLN 3,73 -001 -0,01
CHF/PLN 413 000 -0,02
EUR/USD 121 000 0,00
EUR/CHF 1,09 000 0,00

Zrodto: Refinitiv, stan na 17.05
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Informacje rynkowe - rynek stopy procentowe;

Notowania skarbowych papieréow wartosciowych, stan na 14.05

2Y 5Y 10vY

Polska 0,18 1,33 1,90
A1d 3 0 1
A5d 6 38 22

Notowania kontraktow IRS, stan na 14.05

2Y 5Y 10Y
PLN 0,78 1,51 1,93
A1d 0 3 0
A5d 20 16 6

Polski rynek stopy procentowe;j
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Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 2021 4021
PL1Y 0,00 0,05
PL2Y 0,10 0,15
PL 5Y 1,00 1,10
PL 10Y 1,65 1,80

*) prognozy PKO BP z dnia 06-04-2021 .
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Informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce
Para walutowa bid dnia offer dnia Notowania kurséw walut w NBP Prognozy Walutowe*
EUR/PLN 4,520 4,541 EUR 4,5316 2021 4021
USD/PLN 3,723 3,739 USD 3,7374 EUR/PLN 4,57 4,53
CHF/PLN 4,125 4,150 CHF 41413 USD/PLN 3,84 3,71
EUR/USD 1,213 1,215 GBP 5,2571 CHF/PLN 4,15 4,08
EUR/CHF 1,094 1,097 CzZK 0,1776 EUR/USD 1,19 1,22
USD/JPY 109,180 109,520 RUB 0,0505 EUR/CHF 1,10 1,11
stan na: 14.05 stan na: 14.05 *) prognozy PKO BP z dnia 07-04-2021 r.
EUR/USD EUR/PLN USD/PLN
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU | NA SWIECIE
Poniedziatek, 17 maja 2021 roku Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa
Inflacja bazowa (kwiecien) 14:00 PL 3,90% r/r 3,80% r/r

Zrodto: Refinitiv, Bloomberg, PAP, GUS
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

Dyrektor Biura

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

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

Arkadiusz Trzciotek, CFA +48 22 521 61 66 orkodiusz.trzciolek@[t))kobp.pl
Rafat Dawidziuk +48 22 521 65 85 rafal.dawidziuk@pkobp.pl

Sporzgdzenie niniejszej publikacji zostato ukonczone 17 maja 2021, 07:15.
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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