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Polskie obligacje czekaja na wynik brytyjskiego referendum

W ostatnich latach
stabilizatorem polskiego
rynku dtugu byt sektor
bankowy. Tym razem
banki nie byly w stanie
zaabsorbowa¢ podazy
polskich obligacji

generowanej przez
inwestorow zagranicznych.
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watpliwosci zagrozenia

Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych rosnie — z krétkimi przerwami -
od pofowy maja. Czym jest spowodowany sukcesywny spadek cen polskiego dtugu?

Na przestrzeni ostatnich miesiecy rynek polskich obligacji skarbowych znaczaco sie zmienit. Pod wzgledem
jakosciowym najwazniejsza jest zmiana struktury posiadaczy polskich papieréw rzadowych. Udziat bankéw
w strukturze finansowania polskiego dtugu znaczaco wzrést, podczas gdy udziat inwestoréw zagranicznych
spadt.

Co wywotato te zmiany?

Polskim bankom bardziej opfaca sie inwestowac w obligacje, poniewaz s one zwolnione z podatku
bankowego. Inwestorzy zagraniczni natomiast postrzegaja polskie papiery skarbowe gorzej niz w przesztosci.
Szczegdlnie negatywnie odbieraja reformy w Polsce oraz styczniowa obnizke ratingu kredytowego naszego
kraju przez agencje S&P.

Zazwyczaj jest tak, ze im mniej obligacji skarbowych znajduje sie w rekach zagranicznych
inwestorow, tym nizsza jest zmiennos$¢ ich cen. Ta regufa nie sprawdza sie ostatnio
w przypadku Polski. Dlaczego?

W ostatnich latach stabilizatorem polskiego rynku dtugu byt sektor bankowy. W | kwartale tego roku krajowe
banki znaczaco zwiekszyly udziat papieréw skarbowych w swoich bilansach (z uwagi na wspomniany podatek
bankowy). Ograniczyty sobie przez to mozliwos¢ dokupywania wigkszych ilosci obligacji, np. w momentach
przeceny. Dlatego tym razem banki nie byly w stanie zaabsorbowac¢ podazy polskich obligacji generowanej
przez inwestorow zagranicznych.

Co bedzie determinowato zachowanie rentownosci polskich obligacji w najblizszym czasie?

0d poczatku maja gtéwnym czynnikiem wptywajacym na nastroje na $wiatowych rynkach finansowych

jest kwestia pozostania Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Obserwujemy bardzo silng dodatnia korelacje
pomiedzy rentownosciami polskich obligacji a sitg obozu ,leave”. Ten czynnik bedzie ksztattowat ceny polskich
papieréw rzadowych az do ogloszenia ostatecznych wynikow referendum. Fundamenty gospodarcze — w tym
duzo lepsza sytuacja makroekonomiczna w Polsce niz w innych krajach regionu, szybki wzrost gospodarczy,
niska inflacja oraz zdrowy rynek pracy — nie maja obecnie wigkszego znaczenia dla inwestoréw.
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Jak zachowaja sie polskie obligacje w przypadku Brexitu?

W przypadku Brexitu rentownosci polskich obligacji moga jeszcze wzrosna¢. Przecena ta dokona sie
najprawdopodobniej bardzo szybko. W dtuzszej perspektywie o cenach polskich papieréw skarbowych
beda decydowaty czynniki makroekonomiczne, ktére obecnie nie budza obaw. Jezeli natomiast
Wielka Brytania pozostanie w Unii Europejskiej, czeka nas mocny wzrost cen polskich papierdw.
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Masz pytania? T 55) 449 03 33 (od poniedzialku do piatku, od 800 do 18.00) www.doradcy.unionklub.pl



