Termometr Inwestycyjny — 29 sierpni

Wciaz dobra kondycja gos

zmniejsza potrzeby pozyczkowe

Andrzej Czarnecki

Dyrektor Inwestycyjny ds. Papierow
Dtuznych Union Investment TFI

Z rodzimej gospodarki wcigz ptyna pozytywne sygnaty —
wzrost gospodarczy w drugim kwartale wyniést 5,1% r/r,
niewiele mniej niz w pierwszych trzech miesigcach roku.
Strukture wzrostu poznamy pod koniec sierpnia, ale dane
wskazuja, ze mozemy sie spodziewac ok. 8-9% wzrostu
w inwestycjach prywatnych.

Wozrost ptac w sektorze przedsiebiorstw nadal utrzymuje
sie na poziomie ponad 7% (dane za lipiec 7,2%). Jedno-
czesnie bardzo widoczny jest spadek marz przedsiebior-
stwach, gdyz firmy absorbuja wzrost pfac w gospodarce,
nie mogac przenosic cen na konsumentow.

Dzieki dobrej sytuacji gospodarczej Ministerstwo Finan-
sow moze sobie pozwoli¢ na ograniczanie apetytu na
nowe emisje obligacji, szczegdlnie w kontekscie obnizania
tzw. poduszki ptynnosciowej w Ministerstwie Finanséw
(czyli ptynnych $rodkéw na rachunkach MF - kontrola NIK
w Ministerstwie Finanséw wskazata, ze wartos¢ srodkow
utrzymywanych na rachunkach MF moze by¢ zbyt duza,
a tym samym zbyt kosztowna). Wiceminister Finanséw Piotr
Nowak zapowiedziat, ze potrzeby pozyczkowe brutto
w 2018 roku beda nizsze o ok. 20 mld ztotych, co moze
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* Nizsze potrzeby pozyczkowe

e Wysokie stopy procentowe w USA
ryzykiem dla rynkéw wschodzacych

pozwoli¢ na obnizenie podazy na rynku pierwotnym. llos¢
nowych obligacji w czwartym kwartale zaleze¢ bedzie od
planéw budzetowych na 2019 rok i decyzji, ile procent
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych bedzie finanso-
wanych poprzez tegoroczne emisje. Zdaniem wiceministra,
poziom podazy bedzie sie ksztattowat na podobnym pozio-
mie jak w drugim kwartale 2018 .

Na froncie inflacyjnym mozemy sie spodziewac dotka CPI
w grudniu, po czym w pofowie 2019 roku wzrost cen moze
dojs¢ do poziomdw zblizonych de celu NBP, czyli 2,5%.
Z kolei zapis dyskusji po ostatnim posiedzeniu RPP po-
twierdza, ze dla wiekszosci cztonkéow obecny poziom
gléwnej stopy procentowej jest odpowiedni dla utrzyma-
nia stabilnosci cen.

Czynnikiem ryzyka dla polskich obligacji moze by¢ wzrost
stop procentowych w USA. Rentowno$¢ dwuletniej ame-
rykanskiej obligacji rzadowej jest na poziomie 2,66%,
a zatem jest wyzsza np. od polskiej obligacji o 1%. Moze
to powodowac presje na odptyw kapitatu z rynkéw wscho-
dzacych, do ktoérych Polska jest jeszcze zaliczana.
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w niniejszym materiale nie stanowia gwarangji pralsziych wynikow. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwe-
stowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu siiz Prospektami
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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
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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
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