	[image: image1.png]2jnaiizy




	[image: image5.emf]Zmiana rentowności obligacji we wrześniu

4,80%

5,00%

5,20%

5,40%

5,60%

5,80%

6,00%

6,20%

OK0404 OS0604 OK0804 PS1004 OK1204 PS0205 PS0605 OK0805 PS1005 PS0206 PS0506 PS1106 PS0507 PS0608

DS1109 DS1110 DS1013

2003-08-29

2003-09-30


	[image: image3.emf]Wartość nominalna bezwarunkowych transakcji rozliczonych przez KDPW (mln PLN)

OGÓŁEM MIĘDZYBANK % ERSPW % GPW %

paź-02 149 724,18          141 301,81          94,37% 8 190,00        5,47% 232,37         0,16%

lis-02 107 989,06          103 415,01          95,76% 4 295,00        3,98% 279,05         0,26%

gru-02 121 950,03          118 465,71          97,14% 3 175,00        2,60% 309,32         0,25%

sty-03 117 353,26          112 737,14          96,07% 4 275,00        3,64% 341,12         0,29%

lut-03 175 822,02          170 220,09          96,81% 5 370,00        3,05% 231,92         0,13%

mar-03 192 496,85          185 406,10          96,32% 6 850,00        3,56% 240,75         0,13%

kwi-03 133 338,41          127 187,42          95,39% 5 780,00        4,33% 370,99         0,28%

maj-03 133 361,04          124 420,50          93,30% 8 595,00        6,44% 345,54         0,26%

cze-03 136 819,99          125 221,26          91,52% 11 290,00      8,25% 308,73         0,23%

lip-03 135 597,16          125 058,50          92,23% 9 800,00        7,23% 738,66         0,54%

sie-03 117 690,99          110 131,77          93,58% 7 185,00        6,10% 374,22         0,32%

wrz-02 142 995,45          131 924,70          92,26% 10 580,00      7,40% 490,75         0,34%

12 miesięcy

1 665 138,44       1 575 490,01       94,62% 85 385,00      5,13% 4 263,42      0,26%
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Indeks Wartość m/m r/r

IBS-52    30 395,55     0,40% 5,55%

IROS    36 046,31     -0,29% 8,20%

IROS-ERS      1 186,11     -0,46% 8,58%

IROS-ERS 2      1 160,76     -0,11% 8,24%

IROS-ERS 5       1 220,33     -0,40% 9,88%

IROS-ERS 10      1 236,51     -2,05% 8,40%


RYNEK OBLIGACJI SKARBOWYCH – wrzesień 2003 

Nerwowy wrzesień
Wrzesień był bardzo nerwowym miesiącem dla inwestorów lokujących pieniądze na rynku polskich obligacji. Niemal każdy kolejny dzień przynosił pogarszanie się nastrojów inwestorów a zyski na obligacjach były bardzo trudne do osiągnięcia. 

Po okresie konsolidacji i lekkiego wzrostu rynku w sierpniu, nastąpił bardzo silny spadek cen na początku września i krótkotrwałe pozytywne odreagowanie trwające do połowy miesiąca. Od tego momentu mieliśmy do czynienia jedynie z nieprzerwanym wzrostem rentowności i spadkami cen obligacji. 

Wszystkie monitorowane przez nas sektory obligacji (od 2 letnich po 10 letnie) przyniosły straty. Najgłębszy spadek miał miejsce w sektorze papierów 10-letnich (IROS-ERS 10 spadł o 2,05%). Bliski zysków był sektor papierów 2-letnich, ale i tutaj ostatnie dni września przeważyły i ostatecznie zanotował on spadek o 0,11%. 
Indeks opisujący cały rynek obligacji skarbowych (IROS) zanotował we wrześniu stratę  w wysokości 0,29%. Natomiast indeks obligacji skarbowych, które podlegają fixingowi na ERSPW (IROS-ERS) zanotował spadek o 0,46%.
Uważamy, że na takie zachowanie rynku stosunkowo niewielki wpływ miały notowania papierów skarbowych na zagranicznych rynkach finansowych. Tym razem to, co decydowało o stratach to pogarszający się stosunek inwestorów do perspektyw makroekonomicznych polskiej gospodarki. Po okresie stosunkowo umiarkowanej krytyki polityki gospodarczej rządu przeszliśmy wraz z przyjętym przez rząd projektem budżetu do frontalnego ataku na założenia zawarte w tym dokumencie. Skala tego ataku była zaskakująca i porażająca inwestorów. 
Końcowe dni września to niemal panika. Gremialnie krytykowany budżet, kłopoty ministerstwa finansów z pozyskiwaniem środków na przetargach papierów skarbowych oraz silnie słabnąca złotówka wywołały dawno nie widziane zniechęcenie do inwestowania w polskie papiery skarbowe. Uważamy, że negatywne nastroje wśród polskich inwestorów powoli zbliżają się do swojego apogeum. Najistotniejsze wydarzenie, które może przeciąć nabrzmiałą bańkę zniechęcenia to uchwalenie przez sejm budżetu lub jakakolwiek nadzieja, że uda się do tego doprowadzić (nie istotny jest już nawet ostateczny kształt tej ustawy). Kłopoty z rosnącym zadłużeniem naszego kraju nie są nowością, a na radykalne posunięcia rządu chyba nikt nie liczył. Zaakceptowanie budżetu da oddech zarówno rządowi jak i jego krytykom i pozwoli nieco z dystansem i na chłodno spojrzeć na przyszłe działania mające na celu poprawę funkcjonowania polskich finansów. Przy takim scenariuszu na rynku powinna nastąpić silniejsza niż dotąd korekta cen obligacji i wyraźny wzrost ich cen. Nie powinniśmy natomiast być zbytnimi optymistami, co do możliwości obniżenia stóp przez RPP. Wypowiedzi członków rady nie dają nadziei na poluzowywanie polityki finansowej w najbliższym czasie. Obniżenie stóp przez RPP wiązałoby się z dużym ryzykiem rozregulowania mechanizmów trzymających polskie finanse w ryzach i przyczynić by się mogło do powstania choćby znamion tak często i „beztrosko” przywoływanego kryzysu Państwa i zapaści finansów publicznych. Tak długo, jak nie zostanie przynajmniej zarysowany wiarygodny program naprawy finansów publicznych nie możemy również liczyć na wyraźny spadek rynkowych stóp procentowych (do poziomu z początku czerwca). 

Naszym zdaniem potencjał wzrostu rynkowych stóp procentowych powoli się wyczerpuje. 
Przy założeniu, że RPP nie będzie musiała stawać w obronie polskiej waluty i nie podwyższy stóp procentowych uważamy, że krótkoterminowe stopy rynkowe powinny zatrzymać się na poziomie 5,30% a rentowność obligacji długoterminowych (10-letnich) nie powinna przekroczyć 6,40%. Osiągnięcie lub przekroczenie tych progów uważamy za atrakcyjny poziom do zakupów.

We wrześniu cała krzywa rentowności przesunęła się w górę Średni wzrost rentowności wyniósł 30 punktów bazowych. 
Najdotkliwszy wzrost wystąpił w segmencie papierów najdłuższych. Rentowność papierów 10-letnich wzrosła o ponad 40 punktów bazowych, wywołując spadek ich cen średnio o 2%. 
Wzrost obrotów

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, sierpniowy spadek obrotów nie potwierdzał niestety trwałości wzrostów, z jakimi mieliśmy do czynienia w poprzednim miesiącu. 

Wrzesień był odmienny, wraz ze wzrostem rentowności obligacji wzrosły również obroty na rynku. Wrześniowe obroty są najwyższymi od kwietnia bieżącego roku. Nie są one na tyle wysokie, aby mogły świadczyć o nadchodzącej zmianie trendu, ale stosunkowo duża płynność rynku wpływa uspokajająco na inwestorów.
Rynek zdominowały tradycyjnie już obligacje benchmarkowe. Ustanowiły one ponad 72% całości obrotów a najpłynniejsza z nich - PS0608 odpowiedzialna była za ponad 40% obrotów całego rynku. 
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Spółka Analizy Online jest niezależną firmą analityczną zajmującą się analizą rynku polskich papierów dłużnych oraz monitoringiem rynku polskich i zagranicznych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. W zakres świadczonych usług wchodzi m.in. publikacja raportów na temat sytuacji na rynku papierów dłużnych i funduszy inwestycyjnych oraz oferowanie narzędzi analitycznych.
Niniejsze opracowanie zostało sporządzone wyłącznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszą wiedzą i starannością autorów. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzą ze źródeł uważanych przez firmę Analizy Online Sp. z o.o. za wiarygodne i dokładne, lecz nie istnieje gwarancja, iż są one kompletne i odzwierciedlają stan faktyczny. 

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu częściowo bazują na wartościach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologią stosowaną przez Analizy Online Sp. z o.o., które mogą odbiegać od danych rzeczywistych.

Spółka Analizy Online Sp. z o.o. nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wyłącznego, własnego użytku Klientów spółki Analizy Online Sp. z o.o., którzy otrzymali je bezpośrednio od spółki Analizy Online Sp. z o.o. 

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych środkach masowego przekazu w całości bądź w części, jak również przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spółki Analizy Online Sp. z o.o.












Pogarszające się nastroje inwestorów




























































































Kłopoty MF z pozyskiwaniem środków na przetargach






























































































































































































































































































































































Ograniczony potencjał wzrostu stóp































































































Wyraźny wzrost obrotów we wrześniu
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