Termometr Inwestycyjny — 8 pazdziernika 2018 roku

Czas na uzupelnienie portfela
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Cho¢ %az'dziernik dla polskich obligacji nie zaczat
sie dobrze i rentownosci 10-latek skoczyh{< do po-
ziomu 3,3%, to wiele wskazuje na to, ze koncow-
ka miesigca moze wygladac¢ inaczej. W ostatnim
tygodniu miesigca skumuluja sie odkupienia pan-
stwowych obligacji na kwote okoto 25 mld zt. Duza
czes¢ tych papierow jest w rekach instytucji, ktore
raczej niechetnie pozostaja z gotdwka na rachun-
ku, wolg bezpieczne panstwowe papiery, dajace
stabilny zysk. Poniewaz nie spodziewamy sie no-
wych przetargéw obligacji na az tak duza kwote, to
czes¢ portfela tych instytucji bedzie musiata zostac
uzupetniona na rynku wtérnym, a to oznacza¢ moze
zwiekszony popyt i wzrost cen. Obecny poziom cen
obligacji skarbowych mozna zatem wykorzystac
na uzupetnienie portfela. Wykonanie budzetu jest
na dobrym poziomie, Ministerstwo Finanséw moze
skoriczyc rok z deficytem o potowe nizszym niz za-
ktadany i nie ma potrzeby, by zadtuzac sie nadmier-
nie na rok nastepny. Do tego caly czas mamy takze
nadptynnos¢ na rynku bankowym.

Tymczasem Rada Polityki Pienieznej niezmiennie
prezentuje gotebie stanowisko, wysyta sygnaty
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wskazujace na brak podwyzek stép procentowych,
przynajmniej do konca przysztego roku. Z pewno-
scig warto obserwowac tez znaki ptynace z Euro-
pejskiego Banku Centralnego. Jesli sygnat z do
podwyzek stdp przyjdzie z Europy, polscy bankierzy
Z pewnoscia tez beda zastanawiac sie, czy nie na-
lezy zacza¢ odwracac cyklu. Poki co wydaje sieg, ze
RPP pod wyraznym przewodnictwem prezesa NBP
woli promowac wzrost gospodarczy, nie obawiajac
sie 0 wzrost inflacji.

Sygnaty ostrzegawcze moga ptynac z rynkéw glo-
balnych. Ciagty wzrost rentownosci obligacji ame-
rykanskich sprawia, ze inwestorom zagranicznym
tatwiej podejmowac decyzje o inwestowaniu na
rynku dolarowym niz zastanawia¢ sie nad prze-
walutowaniem i kupowaniem papieréw z rynkéw
takich jak Polska. Warto réwniez obserwowac wy-
darzenia zwigzane z wtoskim budzetem i rosngcym
deficytem, by w pore dostrzec moment ewentual-
nego przesilenia na globalnych rynkach dtugu. Nie
zmienia to faktu, ze polski diug caty czas jest do-
brym pomystem na inwestycje.
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