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Polskie obligacje odrabiaj

Andrzej Czarnecki

dyrektor inwestycyjny ds. papieréw
dtuznych Union Investment TFI

Na rynku polskich obligacji wida¢ jeszcze przestrzen do
umocnienia. Ceny polskich papieréw odrobity juz ok. 60%
strat poniesionych w gwaftownym ruchu na poczatku
wrzesnia. Pomogfa w tym polityka przetargowa Minister-
stwa Finansow. Na aukcji zorganizowanej po dos¢ silnej
przecenie na zmiennokuponowych papierach resort finan-
sow pokazal, ze nie ma presji na sprzedaz dtugu w nie-
korzystnych dla siebie warunkach rynkowych i uplasowat
tylko niecate 300 min zt najdtuzszego papieru. Dodatkowo
MF zdecydowato sie na odwotanie planowanego na koniec
drugiej dekady wrzednia przetargu zamiany. Po czesci byto
to spowodowane przeceng z poczatku wrzesnia, a czescio-
wo dalszym zmniejszaniem poduszki ptynnosciowej utrzy-
mywanej na rachunkach resortu.

Obligacje nadal sa wspierane przez dane z gospodarki.
Konsumpcja ma sie bardzo dobrze; nieco mniej optymi-
stycznie wygladaja dane o inwestycjach, ktére zawiodty
obserwatoréw rynku w danych za drugi kwartat 2018 r.
Inflacja pozostaje umiarkowana z uwagi na efekty bazowe,
cho¢ w przysztym roku mozemy powrdci¢ w okolice celu
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* 60% ostatniej przeceny odrobione
e MF bez presji na sprzedaz dtugu

e Gospodarka wspiera rynek,
czynniki zewnetrzne nie

inflacyjnego NBP, czyli 2,5%. Nastawienie Rady Polityki
Pienieznej wydaje sie jednak by¢ bardzo gofebie, co stano-
wi wsparcie dla polskiego dtugu.

Pozytywne dla rynku sa réwniez relatywnie niskie potrzeby
pozyczkowe netto, cho¢ potrzeby brutto juz nie wygladaja
tak dobrze z uwagi na dos¢ duze wykupy obligacji, ktére
zapadajg w 2019 roku (ponad 75 mld zt do wykupienia
w hurtowych papierach krajowych).

Polski rynek obligacji pozostaje bardzo stabilny, choc¢
bardziej jastrzebia polityka pieniezna gtéwnych bankéw
centralnych jest czynnikiem ryzyka dla naszego diugu.
We wrzesniu Fed zdecydowat o podwyzce stop, a kolejna
spodziewana podwyzka — w grudniu, jest wyceniona juz
w 80%. Z kolei w strefie euro EBC zakonczy zwiekszanie
bilansu i bedzie tylko refinansowat zapadajace instrumen-
ty. Te dziatania moga zacheci¢ inwestoréw do lokowania
$rodkéw na bezpiecznych rynkach, ktére beda oferowac
coraz bardziej atrakcyjne stopy zwrotu. Moze spowodo-
wac odptywy z rynkéw wschodzacych, w tym Polski.
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