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Po dobrym pierwszym kwartale obecnie na rynku notu-
jemy spadki rentownosci na najwazniejszych obligacjach
skarbowych. Jednym z powoddw sa przeciggajace sie poli-
tyczne spory wokoét opuszczenia przez Wielka Brytanie Unii
Europejskiej.

W kraju goragcym tematem jest wciaz tzw. Pigtka PiS. Reali-
zacja obietnic rzadowych bedzie problemem dla budzetu.
Minister Finanséw méwi jednak, ze nie bedzie jego no-
welizacji, ale opinia rynkéw jest inna. Analitycy sg zgodni,
wieksze 0 20 mld zt wydatki od planowanych przefoza sie
na wzrost dtugu. Ministerstwo Finanséw planuje w Il kw.
roku przetargi nowych obligacji na kwote ok. 15-25 mld
zt i zapowiedziato tez przetargi zamiany, ktére powinny
pokry¢ luke finansowa. Oficjalne komunikaty ptynace z mi-
nisterstwa mowig, ze rzad nie jest zdeterminowany sprze-
dawac obligacje za wszelka cene, ale rynki nie sa co do
tego przekonane.

Zaangazowanie inwestorow zagranicznych w polskie pa-
piery skarbowe spadto w lutym o 9,2 mld zt do poziomu
172,3 mld zt. To spadek o ok. 20 mld zt w ciggu ostatnich
dwoch miesiecy, podczas gdy w catym 2018 r. zagranica
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 Realizacja obietnic rzadowych bedzie
problemem dla budzetu panstwa

e Zagraniczni inwestorzy sprzedaja polskie
obligacje

e Rynek wycenia, ze FED obnizy stopy procentowe

e Zamieszanie z turecka waluta skutkuje
wycofywaniem inwestycji zagranicznych

sprzedata tylko 10 min zt polskiego dtugu. Pomimo tego
polskie obligacje ciesza sie duzym zainteresowaniem ze
strony krajowych bankéw, ktére w pierwszych dwéch mie-
sigcach roku kupity obligacje o wartosci 30 mld zt. Pokazu-
je to, ze rynek jest ptynny i byt w stanie zaabsorbowac te
podaz, a polski rynek dtugu jest relatywnie mocny.

Tuz przed wyborami mieli$my do czynienia z atakiem spe-
kulacyjnym na turecka walute. W ciggu dwéch dni doszto
najpierw do ostabienia liry, po czym nastapito jej wyrazne
umocnienie. Wptynefo to znaczaco na sprzedaz obligacji
tureckich i odplyw inwestycji zagranicznych po ok. 500-
600 mld USD tygodniowo oraz spowodowato wzrost ren-
townosci tureckich obligacji.

Na swiecie rynek wycenia, ze FED obnizy stopy procen-
towe. Jest to dos¢ niespodziewane biorac pod uwage, ze
jeszcze w listopadzie méwit o podwyzkach stép, a w marcu
br. o ich zatrzymaniu na obecnym poziomie. W opinii ryn-
ku to bylaby gwaftowna reakcja, ale jestesmy w okresie
szybkich zmian.
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