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Bilion obligacji 

 Zgodnie z najnowszymi danymi Ministerstwa Finansów, na koniec lutego 
łączna wartość wyemitowanych obligacji skarbowych denominowanych w złotym 
po raz pierwszy w historii przekroczyła 1 bilion złotych, na co składają się emisje 
netto na ponad 40 mld PLN od końca ubiegłego roku. Bieżące dane są spójne z 
założeniami budżetowymi na ten rok, według których zadłużenie krajowe miało 
wzrosnąć o blisko 200 mld PLN. 

 W drugim kwartale planowana jest podaż na regularnych aukcjach obligacji 
skarbowych w przedziale 40-55 mld PLN oraz możliwe są trzy przetargi zamiany. 
Ewentualny napływ pożyczek z unijnego KPO zwiększałby stan finansowania 
budżetu. Ministerstwo Finansów nie podało szczegółów na temat emisji obligacji 
w walutach obcych a najbliższa zapadalność papierów denominowanych w euro 
przypada dopiero w lipcu. Według naszych szacunków Ministerstwo Finansów 
po pierwszym kwartale sfinansowało 56% tegorocznych potrzeb pożyczkowych. 
Plan na drugi kwartał implikuje, że na koniec czerwca zabezpieczonych zostanie 
około 75% potrzeb. 

 Dane na temat struktury inwestorów w obligacjach skarbowych 
denominowanych w krajowej walucie wskazują, że inwestorzy zagraniczni nie 
zwiększyli istotnie swojego zaangażowania na polskim rynku. W lutym portfele 
nierezydentów w złotowych obligacjach skarbowych zwiększyły się o 1,3 mld 
PLN, ale ich udział w całości emisji spadł do 13,1% z 13,3% w styczniu. 
Inwestorzy zagraniczni wciąż wykazują zdecydowanie większe zainteresowanie 
emisjami papierów w walutach obcych, na co wskazuje silny popyt towarzyszący 
marcowej sprzedaży obligacji denominowanych w amerykańskim dolarze przy 
rekordowej podaży 8 mld USD. 

 Wzrost zadłużenia w instrumentach dłużnych denominowanych w złotym 
wynika przede wszystkim ze zwiększenia inwestycji przez krajowych inwestorów. 
Najmocniej w 2024 roku (o 24,3 mld PLN) wzrósł stan posiadania portfeli sektora 
bankowego, jednak widoczny był również popyt ze strony innych krajowych 
instytucji finansowych (fundusze emerytalnych i TFI zakupiły obligacje za ponad 
7 mld PLN). Dużym zainteresowaniem cieszą się również obligacje skarbowe 
wśród gospodarstw domowych, gdyż od grudnia stan posiadania tej grupy 
zwiększył się o ponad 6 mld PLN. 

◼ 



Wykres 2. Inflacja bazowa bardzo powoli wytraca swój impet

 Inflacja spadła w marcu do 1,9% z 2,8% w lutym. Wynik był 

niższy od naszej prognozy (2,2%) oraz konsensusu rynkowego 

(Bloomberg: 2,3%). Niespodzianka w stosunku do naszych 

prognoz wynikała jednak w całości z cen żywności i energii. 

 Na podstawie opublikowanych danych szacujemy, że inflacja 

bazowa obniżyła się do ok. 4,6%. Spoglądając na dane po 

wyeliminowaniu sezonowości, w ostatnich trzech miesiącach ceny 

bazowe rosły średnio w tempie 0,36% (ok. 4% SAAR). 

 Jeżeli chodzi o dane za kolejny miesiąc (kwiecień), będą one 

pod wpływem podwyżki VAT na żywność. Coraz więcej sieci 

handlowych sygnalizuje, że nie planuje podnosić cen pomimo 

zmiany stawki VAT. O ile dotychczas zakładaliśmy, że wyższy VAT 

zostanie w 80% przeniesiony na inflację, obecnie prawdopodobna 

skala przełożenia wydaje się bliższa 40%.  
 

Wykres 3. Rynki finansowe nie „oczekują” cięć stóp przez najbliższe kilka miesięcy 

 Na środę i czwartek zaplanowano posiedzenie Rady Polityki 

Pieniężnej. Stopy procentowe prawdopodobnie ponownie 

pozostaną bez zmian, a komunikat zostanie utrzymany w 

ostrożnym tonie. Dane o płacach i sprzedaży detalicznej, które 

pojawiły się od ostatniego posiedzenia, pozwolą RPP podkreślać 

ryzyko przyszłego wzrostu inflacji, nawet pomimo jej niskiego 

poziomu w marcu. 

 Uczestnicy rynku z uwagą będą wsłuchiwać się czy rosnące 

napięcia na linii parlament-NBP (w tym przede wszystkim ryzyko 

wniosku do Trybunału Stanu) znajdą jakieś odzwierciedlenie w 

oficjalnej komunikacji po posiedzeniu Rady. 

 Nasz bazowy scenariusz niezmiennie zakłada stabilizację stóp 

procentowych w Polsce do końca bieżącego roku.   

 

Wykres 4. Inflacja w USA wciąż powyżej celu 

 Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych stopniowo 

słabnie. W lutym bazowy deflator PCE (preferowana przez Fed 

miara inflacji) obniżył się do 0,3% m/m, a styczniowe dane zostały 

zrewidowane w dół do 0,4%. Dane te nie zmieniają istotnie 

perspektyw stóp procentowych w Stanach. 

 W tym tygodniu poznamy kluczowe dane z amerykańskiego 

rynku pracy. Spodziewamy się, że liczba nowych bezrobotnych 

poza rolnictwem spadnie do 150 tys., co byłoby wynikiem niższym 

od konsensusu (ok. 200 tys.). Jeżeli nasze oczekiwania się 

potwierdzą, powinno to dać podstawę Fed do rozpoczęcia obniżek 

już w czerwcu. Prognozy Citi zakładają w sumie 125 pb obniżek 

stóp w trakcie roku, a więc wyraźnie więcej niż 68 pb wyceniane 

przez rynek. 
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