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Duzy popyt na dtug
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Niski odczyt marcowej inflacji w Polsce (1,3% r/r) moc-
no zaskoczyt i po najnowszych danych makroekonomicz-
nych jest niemal pewne, ze co najmniej do potowy 2019 .
Rada Polityki Pienigznej nie podniesie stop procentowych.
Zagadka pozostaje niska inflacja, bo w teorii powinna ona
rosna¢: odnotowujemy przeciez wzrost konsumpcji oraz
wzrost wynagrodzen przy spadajacym bezrobociu.

Na rynku obligacji wida¢ bardzo duzy popyt na polskie
papiery skarbowe. Obligacje o krotkich terminach zapa-
dalnosci i zmiennokuponowe sg chetnie kupowane przez
krajowe banki z uwagi na mozliwo$¢ optymalizowania
podatku bankowego. Z kolei rentownosci polskich skar-
bowych 10-latek zeszty do pozioméw obserwowanych
ostatnio w 2016 ., testujac poziom 3%. Dzieje si¢ to za
sprawg dobrej sytuacji fiskalnej i wysokiego poziomu za-
spokojenia potrzeb pozyczkowych Skarbu Paristwa na ten
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e Zagadka niskiej inflacji
e Niskie rentownosci polskich 10-latek

rok (co powodowac bedzie nizszg podaz obligacji w dal-
szej czesci roku).

Dalszy kierunek wyznacza jednak wydarzenia za oce-
anem. Roznica w oprocentowaniu skarbowych obligacji
Polski i USA staje sie coraz mniejsza i inwestorzy zagra-
niczni moga mie¢ coraz mniej powodoéw, by inwestowac
w polski dtug.

Tymczasem 10-letnie obligacje amerykarskie wycenia-
ne s tak, jakby do konca roku stopy procentowe w Sta-
nach Zjednoczonych mialy wzrosna¢ jeszcze dwa razy.
Nie jest jednak wykluczone, ze Rezerwa Federalna zasy-
gnalizuje wigkszy niz obecnie oczekiwany wzrost stop
procentowych, zwitaszcza jesli dane naptywajace z rynku
pracy i odczyty inflacyjne beda sygnalizowac¢ mocne ozy-
wienie gospodarcze.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiad-
czonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towa-
rzystwo"). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-

4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji

inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne
powinny by¢ podejmowane wyfacznie po zapoznaniu sie z Prospektami informacyjnymi
funduszy, zawierajagcymi szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad
sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele opfat manipulacyjnych oraz informacje
podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla
Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie
www.union-investment.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za
negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniej-
szym materiale.



