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Jak wysoko moge wzrosngc¢ rentownosci obligacji?

NDM

Niezalezny Dom Maklerski

Ostatnie kilka miesiecy na rynku obligacji charakteryzowato sie gwattowna wyprzedazg. Wielu inwestoréw z
niedowierzaniem przeciera dzisiaj oczy widzac, iz rentownosci obligacji, ktdre jeszcze w tamtym roku oscylowaty wokét

zera w obecnej chwili s3 zdecydowanie powyzej 5%.

Pytanie, ktore obecnie wszyscy sobie zadajemy, jest jak dtugo jeszcze potrwa bessa na rynku polskich obligacji
skarbowych. Odpowiedz na to pytanie nie jest prosta i zalezy od wielu czynnikéw.

Pierwszg zmienng, ktdra nalezy bra¢ pod uwage jest
oczywiscie inflacja i zwigzane z nig stopy procentowe.
Patrzac na proste poréwnanie rentownosci
dtugoterminowych obligacji z inflacjg, widzimy, iz w na
poczatku lat 2000, kiedy inflacja wynosita grubo powyzej
8% rentownosci ksztattowaty sie na podobnym do inflacji
poziomie. Samo odniesienie do przesztosci moze by¢
jednak ztudne. Pamietajmy, iz gospodarka polska byta
woéwczas w zupetnie innym miejscu a inflacja stabilnie
spadata od czasu upadku komunizmu. Dzisiaj natomiast
mamy sytuacje, w ktérej duzy szok podazowy zwigzany z
pandemig natozyt sie na dziatania wojenne na terytorium
Ukrainy oraz bardzo luzng polityke monetarnga i fiskalna
praktycznie wszedzie na swiecie.
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Jezeli spojrzymy natomiast globalnie na rentownosci dtugoterminowych obligacji to zdecydowanie wida¢, iz zaréwno
wsrdd krajow rozwijajgcych sie jak i rozwinietych w regionie Europy, Polskie obligacje s3 bardzo wysoko
oprocentowane. Rentownosci polskich papierow skarbowych ustepujg tylko wegierskim. Czesciowg wine za to ponoszg
dziatania wojenne na Ukrainie, ale premia, ktérg obecnie wymagajg inwestorzy jest w mojej ocenie naprawde duza.
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Duzy udziat w takim nastawieniu inwestoréw majg réwniez wypowiedzi prezesa NBP, ktéry dosy¢ wyraznie pokazat
swoje stanowisko wzgledem polityki pienieznej kierowanego przez niego Banku. Nalezy jednak pamieta¢, iz réwnie
mocno tyle, ze gotebio wyrazat sie on jeszcze nie tak dawno scinajgc stopy do zera oraz twierdzac, iz inflacji nie ma i nic
nie wskazuje no to, ze w najblizszej przysztosci bedzie.
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Jezeli natomiast spojrzymy chtodnym okiem na fakty to musimy pamietaé, iz kazda podwyzka stép procentowych
wptywa obecnie znaczgco na poziom wzrostu gospodarczego a kazdy punkt bazowy wyzszych rentownosci oznacza
wieksze obcigzenie dla budzetu panstwa, ktéry musi mierzy¢ sie z rekordowym zadtuzeniem kraju (zaréwno
nominalnym jak i w stosunku do PKB).

Taka przypadtos¢ nie jest oczywiscie tylko charakterystyczna dla Polski. W niekomfortowej sytuacji jezeli chodzi o
mozliwosci podniesienia stop procentowych sg Stany Zjednoczone. Dlatego tez, chociaz bardzo kuszace sa
poréwnania do lat siedemdziesigtych, gdzie wysokie ceny surowcéw wywindowaty inflacje duzo powyzej celow
wyznaczonych przez banki centralne, to jak jednak ostatnio powiedziat byty przewodniczacy Fed — Alan Greenspan
— ,to co mogto sie uda¢ w latach siedemdziesigtych w obecnej chwili jest nie mozliwe do wykonania wfasnie ze
wzgledu na poziom zadtuzenia”.

Podsumowujac, ciezko jednoznacznie powiedzieé, kiedy bessa na rynku obligacji sie skoiczy. Wazne by jednak
pamietaé, iz posiadajgc obligacje Skarbu Paistwa z rentownos$ciami powyzej 5% gwarantujemy sobie, iz doktadnie
taka rentownos¢ osiggniemy trzymajac te papiery wartosciowe do momentu wykupu. Czy te 5% to duzo czy mato
okaze sie w przysztosci, ale gdyby okazato sie, ze stopy procentowe bardzo mocno zdusity wzrost gospodarczy a co
za tym idzie inflacje, albo tez banki centralne nie byty w stanie podnie$¢ stép tak wysoko jak dzisiaj inwestorzy
zaktadaja, to obecne ceny moga sie juz szybko nie powtdrzy¢
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