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Czy rentownosci polskich obligacji skarbowych ulegng
normalizacji?

Przez ponad ¢wieré wieku rentowno$ci polskich obligacji skarbowych poruszaty sie w obrebie
regularnego kanatu trendu spadkowego (na ponizszym wykresie rentowno$ci 5-latek).

rentownos$é¢ 5-letnich obligacji skarbowych polskiego rzadu (proc.)
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Panika wywotana pandemia koronawirusa spowodowala jednak w ubieglym roku
niespodziewane wylamanie sie rentownos$ci w dét z tego kanatu trendu spadkowego. Od 4
miesiecy rentowno$ci polskich obligacji skarbowych prébuja wréci¢ do tego kanatu, w ktérym
poruszatly sie od ponad ¢wier¢ wieku. Tej probie normalizacji wysokoéci stép procentowych
towarzyszy wzrost wzglednej sity indeksu WIG-BANKI wobec WIG-u.
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Mozna prébowaé spekulowaé, ze gdyby ten proces normalizacji wysokos$ci rynkowych stép
procentowych sie powiddt i wrécilty one do przedkoronawirusowych pozioméw, to réwniez
wykres wzglednej sity WIG-BANKI wobec WIG-u powrdcitby do poziomdéw z poczatku roku.
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Po zamarkowania w poniedzialek wybicia ponizej linii szyi domniemanej 3-miesiecznej
formacji glowy z ramionami WIG-20 odbit sie jednak od dolnego ograniczenia wstegi
Bollingera i wrécil wczoraj ponad ten opér (+2,2 proc.). Rosty réwniez wczoraj wszystkie
pozostale gtéwne indeksy polskiego rynku akcji. Wéréd indekséw sektorowych na 10-letni
szczyt wyszedl WIG-NRUCHOM.
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Po najsilniejszym od 5 czerwca wczorajszym wzroécie o 2,35 proc. cena kontraktéw na S&P
500 lekko sie dzi§ rano korygowata (-0,3 proc.). W Azji brak bylo dzisiaj dominujacej
tendencji. Najsilniej - o 1,1 proc. - rést koreanski Kospi, najmocniej - o 1,1-1,3 proc. - spadaty
Hang Seng oraz Shanghai Composite.

CME S&P 500 Index, Future, CME S&P 500 Index, 1st Position, USD
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— BollingerLower(CME S&P 500 Index, 2, 20), Close — BollingerUpper(CME S&P 500 Index, 2, 20), Close = Close [m.a. 200 obs] @ Open, High, Low, Close
—SMACD(CME S&P 500 Index, 12, 26, 9), Close — FMACD(CME S&P 500 Index, 12, 26), Close
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Spétka Interbud-Lublin (C/Z 4,8, warto$¢ ksiegowa -11,2 mln zi, kapitalizacja 9,47 mln z1)
zostala w tym miejscu wspomniana 31 sierpnia ub. r. Tego dnia kurs akcji spétki zamknat sie
na poziomie 0,65 zl. Wczoraj jedna akcja sp6tki kosztowata 1,35 zt. Dotarcie przez kurs w
okolice goérnego ograniczenia ponad 2-letniego kanatu $Srednioterminowego trendu
wzrostowego czyni przestanki stojace za zwrdéceniem uwagi na akcje tej spétki 6 miesiecy
temu nieaktualnymi.
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Kurs akcji sp6iki Bank Polska Kasa Opieki (C/Z 17,1, C/WK 0,74, kapitalizacja 18,8 mld z1)
spadtl jesienia do najnizszego poziomu od lat 1998-1999 a zarazem do dolnego ograniczenia
prawie 14-letniego kanatu trendu spadkowego, a nastepnie silnie sie odbit wychodzac goéra z
formacji podwédjnego dna (nieco kosSlawej) i obecnie przebywa nad rosnaca $rednig 200-
sesyjna.
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaty opublikowane w kraju i na $wiecie
w ciagu minionych 24 godzin, mozna wspomnie¢ lutowy spadek wartos$ci publikowanego
przez HALPIM wskaznika PMI dla Wegier:

Hungary, Business Surveys, HALPIM, Purchasing Managers' Index, Total, SA, Index
Index
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. +8,2 proc. roczng dynamike sprzedazy detalicznej (poza samochodami i motocyklami) w
Norwegii w styczniu:

Norway, Domestic Trade, Retail Trade, Total, except of Motor Vehicles & Motorcycles, Constant Prices, SA,
Index [c.0.p. 1 year]
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warto$¢ publikowanego przez Swedbank wskaznika PMI dla przemystu przetwoérczego
Szwecji w lutym:

Sweden, Business Surveys, Swedbank, Purchasing Managers' Index, Total Manufacturing, SA, Index
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wzrost wartoséci publikowanych przez Procure.ch&Credit Suisse wskaznikéw PMI dla
przemystu i ustug Szwajcarii w lutym:

Switzerland, Business Surveys, Procure.ch & Credit Suisse, Total, SA, Index
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... warto$¢ publikowanego przez BER wskaznika PMI dla RPA w lutym:

South Africa, Business Surveys, BER, Purchasing Managers' Index, Total, SA, Index
Index
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... najnizsza od konca 2009 roku roczng dynamike kredytéw dla mieszkancéw Wielkiej
Brytanii (poza kredytami studenckimi):

United Kingdom, Deposits & Loans, All Institutions, Loans, By Entity, Lending to Individuals, Amounts
Outstanding of Total (Excluding the Student Loans Company) Sterling Net Unsecured Lending to
Individuals, SA, GBP [c.0.p. 1 year]
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... nowy rekord publikowanej przez OBOS $redniej ceny mieszkan w Norwegii w lutym (+13,4
proc. r/r):

Norway, Real Estate Prices, Average Price, Apartments, NOK, OBOS, Residential, Prices
NOK %
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... +2,7 proc. roczna dynamike sprzedazy detalicznej w Korei Poludniowej w styczniu:

South Korea, Domestic Trade, Retail Trade, Products, Total, All Groups, SA, Index [c.0.p. 1 year]
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oraz publikowane przez CBI wskazniki salda produkcji w Wielkiej Brytanii w ciggu
poprzednich i nastepnych 3 miesiecy:

United Kingdom, Business Surveys, CBI, Monthly Composite Growth Indicator
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Zastrzezenie prawne

Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoré6w wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.
Autorzy nie wuwzgledniaja w opracowaniu jakichkolwiek szczegélnych zamierzen
inwestycyjnych, szczegbélnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegdélnych
potrzeb czy zadan potencjalnych odbiorcédw. Opracowanie publikowane jest w celach
wylacznie informacyjnych lub marketingowych i nie powinno by¢ interpretowane jako (1)
osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub innego typu, ani jako (2)
zacheta do dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji w szczegblny sposéb, badz
(4) ocena lub zapewnienie optacalnoéci inwestycji w instrumenty finansowe objete
opracowaniem. W szczeg6lnoSci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
badz ,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego I Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.
Opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannos$ci i rzetelnoSci przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawno$ci na podstawie ogélnodostepnych informacji,
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zZrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletno&ci,
prawdziwosci lub doktadnoséci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za
ewentualne szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie
powinno by¢ interpretowane jako o$wiadczenie ani gwarancja (zaré6wno wyrazna, jak i
implikowana) w zakresie generowania zysku z tytulu prezentowanej strategii inwestycyjnej.
Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy moga posiadaé dtugie lub
krétkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkéw OTC lub
innych instrumentach finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujacym
nadzér nad dziatalno$cia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru
Finansowego z siedziba w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20. Powielanie badz publikowanie w
jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego cze$ci, oraz wykorzystywanie
materiatu do witasnych opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z
Ustawa Z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim
i prawach pokrewnych.



