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POLSKI RYNEK

OBLIGACI SKARBOWYCH

w LUTYM 2015

GRZEGORZZATRYB 3 GLOWNYSTRATEC

W lutym 2015 polski rynek obligacji skarbowych funkcjonowat w warunkach podwyzszonej zmiennosci. W styczniu obserwowalismy spadek
rentownosci zwigzany z lepszym nastawieniem inwestoréw do naszego regionu w zwigzku z postepami procesu negocjacji prowadzonych
w Minsku. Rynek pozytywnie przyjat przystapienie stron do rozméw, co doprowadzito do spadku poziomu premii za ryzyko. Rentownosci
polskich obligacji dziesiecioletnich spadty do rekordowo niskiego poziomu ponizej 2%.

Poczatek lutego przynidst dos¢ radykalny zwrot w rozwoju wypadkdéw. Na pierwsze strony gazet wrdcita Grecja za sprawa trudnych rozméw
prowadzonych z instytucjami finansujgcymi pomoc dla tego kraju. Daty o sobie zna¢ takze obawy o wzrost stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Amerykanskie papiery skarbowe doswiadczyty dos¢ duzej wyprzedazy, rentownosci obligacji o dziesiecioletnim terminie
do wykupu wzrosty o 50 punktéw bazowych do 2,15%. Tak silny wzrost musiat odbi¢ sie na rentownosciach polskich papieréw skarbowych,
ktére jednak wzrosty znacznie mniej, bo tylko o 35 punktéw bazowych.

W drugiej czesci miesigca obserwowaliSmy uspokojenie na rynku amerykanskich obligacji rzadowych, co spowodowato, ze inwestorzy
zagraniczni przestali zamyka¢ pozycje w polskich papierach i rentownosci zaczety znowu spadac¢. Dodatkowym impulsem dla umocnienia
naszych papieréw skarbowych byto porozumienie, jakie Grecja zawarta w koricu ze swoimi instytucjonalnymi wierzycielami. Miesigc polskie
dziesieciolatki zamknety w okolicach 2,15%.

Podsumowujac, nalezy wskaza¢, ze w lutym nastapito nagromadzenie czynnikdw zewnetrznych, ktére wybity z réwnowagi polski rynek
obligacji. Swoje dofozyt takze brak pewnosci, co do dalszych posunie¢ Rady Polityki Pienieznej, ktéra wstrzymywata sie z decyzjami
w sprawie stép procentowych. Zdecydowana postawa RPP, ktéra na marcowym posiedzeniu obnizyta stopy o 50 punktéw bazowych te
niepewnos¢ w duzym stopniu niweluje. Wiecej przestanek, co do dalszych dziatan Rady bedziemy znali po opublikowaniu najnowszej
projekcji inflacji i PKB oraz opublikowaniu komunikatu po posiedzeniu.

Szukajac czynnikéw, ktére moga w najblizszym czasie wyznaczad kierunki zmian na rynku dtugu, trzeba wskaza¢ na dziatania EBC, ktéry
w tym miesigcu rozpocznie program skupu aktywoéw. Powinno to doprowadzi¢ do spadku rentownos$ci na rynkach bazowych i stworzy¢
miejsce dla aprecjacji polskich obligacji. Jednak z drugiej strony niepokdj musi budzi¢ rozwdj sytuacji na Ukrainie, ktéry moze spowodowaé
wzrost premii za ryzyko i tym samym wzrost rentownosci na polskim rynku dtugu skarbowego. Wydaje sie, ze dalsze wzrosty cen polskich
obligacji sa uwarunkowane potencjalnym naptywem kapitatu zagranicznego.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.



