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Kwiecieh przyniost straty posiadaczom obligacji skarbowych. Indeks, do ktérego
poréwnuje sie wiekszos¢ funduszy dtuznych, stracit 0,37%. Subfundusz QUERCUS
Obligacji Skarbowych utrzymat zyski (0,03%), po raz kolejny bedac
jednym z najlepszych w swojej klasie. Od poczatku roku QUERCUS
Obligacji Skarbowych zyskat 0,64%.

Na dodatnig stope zwrotu w minionym miesigcu ztozyty sie, w gtéwnej mierze,
inwestycje w skarbowe obligacje zmiennokuponowe i indeksowane inflacjg oraz
inwestycje w obligacje amerykanskie. Lokaty w dtugoterminowe obligacje Skarbu
Panstwa przyniosty w kwietniu ujemna kontrybucje. W ostatniej dekadzie kwietnia
czesciowo zrealizowaliSmy zyski na obligacjach amerykanskich, zamieniajac je na
mocno przeceniony polski dtug. Na koniec miesigca ryzyko funduszu, mierzone
wskaznikiem duration, wynosito ok. 4,7 roku, z czego znaczna czes¢ nadal byta
ulokowana w 10-letnich obligacjach rzadu USA.

Pierwsza potowa kwietnia byta pozytywna dla posiadaczy polskiego dtugu, ktérego
ceny byty stabilne praktycznie na catej dtugosci krzywej dochodowosci. Ogtoszona
w potowie miesigca reforma OFE nie zmacita dobrych nastrojéw. Co wiecej,
konstrukcja przekazania srodkéw z OFE do prywatnych IKE (zaktadajgca optate
przeksztatceniowg) poprawita perspektywy finansowania deficytu budzetowego w
nadchodzgcych latach. Pod koniec miesigca sytuacja ulegta jednak diametralnej
zmianie i krajowe obligacje skarbowe ulegty znacznej przecenie. To konsekwencja
wyzszego od oczekiwah wzrostu inflacji konsumenckiej (2,2% rok do roku w
kwietniu). W przeciggu catego miesigca rentownos¢ 10-letniego benchmarku
wzrosta z 2,83% do 3,00%, 5-letniego z 2,20% do 2,34%, a rentownos¢ dwuletniej
obligacji nie ulegta zmianie i pozostata na poziomie 1,67%. Na gtdwnych
swiatowych rynkach obligacji, rentownosci rowniez wzrosty. Rentownos$¢ 10-
letnich amerykanskich Treasuries wzrosta z 2,41% do 2,50%, a niemieckich
Bundéw z -0,07% do +0,01%. Znaczne ostabienie obligacji za granicg miato
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zwigzek z obawa o inflacje, w zwigzku ze wzrostem cen ropy naftowe;.

WYKRES 1. Zmiany rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych.
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Chociaz pozytywne tendencje panujgce w polskiej gospodarce utrzymaty sie, to
jednak ich dynamika w niektérych kategoriach spowolnita, sugerujac, ze wzrost
PKB w pierwszym kwartale 2019 r. spowolni do 4,3-4,5% w skali roku. Produkcja
przemystowa w marcu wzrosta o 5,6%, a sprzedaz detaliczna o 3,1% (w stosunku
do marca 2018 r.). Ptace rosty szybciej 0 5,7%, a zatrudnienie o 3% (rok do roku).
Bezrobocie ponownie spadto i wynosi obecnie 5,9%. Na niskg dynamike sprzedazy
detalicznej miaty wptyw efekty kalendarzowe. Swieta Wielkanocne w ubiegtym
roku wypadty kilka tygodni wczesniej niz w obecnym, co wptyneto na kumulacje
zakupdw w marcu 2018 r. Dane za kwiecien powinny przynies¢ odwrdcenie tego
efektu. Inflacja konsumencka w marcu wzrosta o 1,7% rok do roku, a w kwietniu
przyspieszyta az do 2,2%, za sprawg wyzszych cen zywnosci i paliw. Na
kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép
procentowych. Co wiecej, komunikat nadal byt tagodny.

WYKRES 2. Polska inflacja CPI i stopa referencyjna NBP.
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W najblizszych miesigcach oczekujemy wiekszej zmiennosci na polskim rynku
obligacji skarbowych. Brak podwyzek stép procentowych, gotebie wypowiedzi
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej czy wysokie zaspokojenie potrzeb
pozyczkowych na ten rok (70% planu po kwietniu) sprzyjajg inwestorom. Jednak
przyspieszajgca inflacja oraz ryzyko polityczne, ktére utrzymywac sie bedzie do
jesiennych wyboréw, sugerujg, ze warto zachowad¢ wiekszg ostroznos¢. Wydaje
sie, ze mniejsze ryzyko jest obecnie na rynkach rozwinietych, dlatego w dalszym
ciggu bedziemy utrzymywal¢ podwyzszone zaangazowanie w obligacje
amerykanskie.
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