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Inflacja wyzsza
od oczekiwan
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e Inflacja na poziomie 2,2% r/r — pod koniec
roku powyzej celu inflacyjnego

e Mozliwy poczatek gry na podwyzke stop

procentowych

Tomasz Pawlu¢

Zarzadzajacy Funduszami Diuznymi
w Union Investment TFI

Polski rynek dtugu zostat zaskoczony wyjatkowo wysokim od-
czytem inflacji na poziomie 2,2% w ujeciu r/r opublikowanym 30
kwietnia. Wartos¢ podana przez GUS przekroczyta nie tylko zna-
czaco mediane przewidywan analitykéw (wynosita ona 1,8%),
ale tez byla wyzsza niz najwyzsze prognozowane wartosci (na
poziomie 2,1%). Nie znamy jeszcze szczegdtowych przyczyn ta-
kiego wzrostu inflacji, gdyz dopiero w przysztym tygodniu GUS
opublikuje szczegétowe dane z podziatem na kategorie. Spodzie-
wamy sie, ze gléwnymi przyczynami byty czynniki pozabazowe:
wzrost cen zywnosci i paliw. Jednak juz teraz rynki maja pew-
nos¢, ze srodek celu inflacyjnego, ustalony na poziomie 2,5%,
zostanie przekroczony, a inflacja pod koniec roku moze siegnac
3,0%.

Tak wysoki odczyt inflacji i spowodowane nim oczekiwania moga
zmotywowac zwolennikéw podwyzek stop procentowych w Ra-
dzie Polityki Pienieznej do wiekszej aktywnosci. Rynek z kolei
moze zaczac gre na podwyzke stop. Szybki odczyt inflacji zostat
opublikowany tuz przed diugim weekendem, w czasie ktérego
brakowato na rynku ptynnosci, co spotegowato efekt wyprzedazy
obligacji skarbowych. Na poczatku biezacego tygodnia sytuacja
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e Stabilna sytuacja budzetu panstwa

sie uspokoita, jednak spread pomiedzy cenami 10 letnich obliga-
¢ji polskich i niemieckich siegnat wartosci powyzej 300 punktow
bazowych Tak wysokie poziomy widziane byly ostatnio pod ko-
niec maja 2018 roku. Czes¢ uczestnikow rynku potraktowata tak
gteboka przecene jako okazje do zakupu. Uwazam, ze wigkszos¢
podmiotéw zagranicznych byta niedowazona w polskie obliga-
cje skarbowe, co réwniez pomogto rynkowi.

Stosunkowemu uspokojeniu sytuacji na rynku dfugu pomogto
takze przenoszenie kapitatu z rynkéw akcji na rynki obligacji.
Cho¢ zjawisko to wystapito gtéwnie w skali globalnej po sygna-
tach eskalacji wojny handlowej USA — Chiny, to czesciowo sko-
rzystat na nim takze polski rynek dtugu.

Sytuacja polskiego budzetu panstwa jest stabilna, 72% potrzeb
finansowych juz jest pokrytych. 9 maja odbyla sie aukcja zamia-
ny obligacji, ktorej wyniki byly pozytywne, chociaz skala niezbyt
wielka: inwestorzy zgtosili popyt na obligacje o wartosci 5,8 mld
zt, a sprzedany zostat diug o wartosci 4,2 mid zt.
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