Termometr Inwestycyjny — 5 grudniagm 8 roku
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e Rentownosci polskich obligacji w dot
* ,Rajd sw. Mikotaja” juz trwa

e Wniosek o podwyzke stop w RPP

Krzysztof Izdebski

zarzadzajacy funduszami dtuznymi
Union Investment TFI

Na polskim rynku obligacji w ostatnich dniach panowaty
bardzo dobre nastroje — rentownosci zblizyty sie na koniec
listopada do 3,05% na dziesiecioletnich papierach z poziomu
3,25 % dwa tygodnie wczesniej, co wsparty m.in. wypowiedzi
szefa Fed, a takze czynniki lokalne, takie jak zastapienie regu-
larnej aukgji dtugu aukcja zamiany — to dzieki dobrej sytuacji
budzetu. Na ostatnim przetargu w listopadzie inwestorzy ob-
jeli obligacje o wartosci 7 mld zt, gléwnie statokuponowych
ze $rodka i z konca krzywej rentownosci, oddajac papiery
zapadajace w przysztym roku. Spadki rentownosci widzieli-
$my réwniez na instrumentach pochodnych — wiele bankéw
grajacych na podwyzki stop procentowych w Polsce musiafo
sie wycofac z tych pozycji. Wyceny piecioletnich swapow sto-
py procentowej (IRS) spadly z ok. 2,60% do ok. 2,25%, czyli
jeszcze bardziej niz na rynku obligacji.

Kolejnym czynnikiem wspierajacym wyceny obligacji jest in-
formacja o nizszej niz oczekiwano inflacji po listopadzie, co
z pewnoscig wspiera gotebie skrzydto w RPP. Wyglada na to,
Zze pozytywne wydarzenia na rynku dtugu wygenerowaty tzw.
Jrajd $w. Mikotaja” na polskich obligacjach. Pewnym ryzy-
kiem dla rynku jest mozliwa podaz obligacji zmiennoprocen-
towych ze strony niektdrych bankdw i by¢ moze TFI. Obligacje
te nabywane sg przede wszystkim przez krajowe banki, ktére
dzieki takiej inwestycji moga obnizy¢ podatek od aktywoéw,
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z tym jednak zastrzezeniem, ze banki preferuja papiery
0 krétszym terminie wykupu.

Ciekawa informacja dotarta do rynku z opisu dyskusji listo-
padowego posiedzenia RPP — rada gtosowata nad wnioskiem
o podwyzke stép procentowych o 0,25 punktu procentowe-
go. Byt to pierwszy wniosek o zmiane poziomu stép procen-
towych od marca 2015 r. Co prawda nie zostat przyjety, ale
interesujaca informacja, ktora poznamy na koniec grudnia,
bedzie to, czy popart go jedynie wnioskodawca, czy byly
w radzie réwniez inne osoby, ktére zagtosowaty za. Gdy-
by okazato sie, ze za podwyzka gtosowato trzech-czterech
cztonkéw rady, bytby to wazny sygnat na najblizsze kwartaty.
Z drugiej strony najnowsze dane o inflacji w Polsce pokazaty
bardzo umiarkowany wzrost cen, ponizej rynkowych oczeki-
wan.

Spadki rentownosci odnotowalismy réwniez na amerykan-
skich obligacjach, ktore umocnity sie po ostatnich wypowie-
dziach szefa Fed Jerome'a Powella, ktdry stwierdzit, ze w USA
jestesmy juz blisko osiggniecia dopuszczalnego pasma odchy-
len od neutralnej stopy procentowej. Komentarz ten zostat
odebrany gofebio, dzieki czemu rentownosci dziesieciolatek
spadty o ok 10 punktéw bazowych do poziomu ok. 3%.
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