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FED wspiera hosse
na obligacjach

Andrzej Czarnecki

Dyrektor Inwestycyjny ds. papieréw
dtuznych Union Investment TFI

Lutowe ,minutki” z posiedzenia FED potwierdzity narracje, ktora
zostata zarysowana pod koniec zeszlego roku. Zapisy z proto-
kotu potwierdzity zmiane nastawienia czlonkéw FED odno$nie
przysztej oczekiwanej Sciezki stdp procentowych. Obecnie sce-
nariuszem bazowym jest brak podwyzek stop procentowych.
Waznym punktem w protokole jest zapowiedzZ ogfoszenia planu
zakonczenia programu redukujacego bilans FED juz w tym roku.
Minutki FED byty potwierdzeniem zmiany oczekiwarn rynkowych
dotyczacych polityki FED. Wywotato to trwajaca od listopada
2018 hosse na obligacjach amerykanskich, podczas ktorej ren-
townosci spadty z poziomu 3,25% do 2,60%. Jednocze$nie opis
dyskusji wskazuje, ze polityka pieniezna FED bedzie teraz bar-
dziej zalezna od naptywajacych danych gospodarczych.

W Europie wida¢ wyrazne symptomy spowolnienia gospodar-
czego. Trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy bedzie to diugo-
trwaly i gteboki trend, czy raczej tagodna sciezka spowolnienia
na okres 1 lub 2 kwartatéw i odbicie w ostatnim kwartale 2019.
Spadajace rentownosci obligacji na rynkach bazowych sg bardzo
mocnym wsparciem dla polskich obligacji skarbowych, ktérych
rentownosci podazyly bardzo mocno w déf.

W Polsce, mimo spodziewanego spadku tempa wzrostu PKB
2 5,1% do ok. 4%, pozostaniemy jednak powyzej potencjalne-
go tempa wzrostu gospodarczego. Wyzwaniem powinna by¢
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e ,Minutki” FED — zapowiedz konca programu
redukujacego bilans

* Hossa na obligacjach na swiecie

e Czy ptaska sciezka inflacyjna to zapowiedz
obnizek stop procentowych?

stopniowa zmiana struktury tego wzrostu, ktory napedza w tym
momencie konsumpcja na rzecz zwigkszania inwestycji, zwtasz-
cza w sektorze prywatnym. Szczegélnym czynnikiem wspie-
rajgcym dla wzrostu moga by¢ nowe programy socjalne partii
rzadzacej pobudzajgce konsumpcje. W obecnej sytuacji makro-
ekonomicznej, gdzie gléwnym problemem gospodarki sa ogra-
niczenia podazowe (w szczegdlnosci po stronie sity roboczej),
tego typu stymulacja przyczyni sie do zwigkszenia importu, co
ograniczy nieco pozytywny wplyw stymulacji na wzrost PKB.

Oczekujemy wzrostu gtéwnego wskaznika inflacji z bardzo ni-
skiego poziomu 0,9% do ok. 2% na koniec roku, co dla Rady
Polityki Pienieznej nie powinno by¢ argumentem za podwyzka
stop procentowych. Wiekszos¢ projekji inflacyjnych przewiduje
unormowanie inflacji na poziomach ponizej celu inflacyjnego,
co mogtoby dostarczy¢ argumentédw za obnizkami stép procen-
towych. Przeszkoda dla obnizek stop moze by¢ zapowiedziana
dodatkowa stymulacja fiskalna.

Obserwujemy konsekwentng polityke finansowania budzetu
Panstwa ze sprzedazy obligacji skarbowych, zakladajaca wcze-
sne rolowanie zapadajacych serii obligacji skarbowych. Na luto-
wym przetargu zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato obli-
gacje za 9,5 mld, co byto wynikiem znacznie powyzej oczekiwan.

Union Investment TFI S.A. (, Towarzystwo") dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartoéciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Niniejszy
materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promodji ustug $wiadczonych przez Towarzystwo i nie
stanowi porady prawnej, podatkowej, ksiegowej ani rekomendacji inwestycyjnej. Prognozy J)rzedstawione

w niniejszym materiale nie stanowia gwarangji pralsziych wynikow. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwe-
stowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu siiz Prospektami
Informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprze-
dazy jednostek uczestnictwa fundusze/, tabele opfat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty

informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacie dla Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na naszej stronie internetowej (www.union-investment.pl). Niniejszy
materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Infor-
macje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opieraja sie na ocenie autora w momencie jego two-
rzenia i w stosunku do biezacego stanu prawnego i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego
poinformowania. W materiale uzyto informadji ze Zrédet whasnych oraz z publicznie dostepnych zrodet. Wszelkie
prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Prezentowane prognozy dotycza

klas aktywow, nie konkretnych funduszy/subfunduszy. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantuja
osiggniecia celow inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia lub utraty zainwestowanych
srodkow. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy
od indywidualnej sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przyszlosci. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za
negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



