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Czy i jaki to będzie 
cykl?

Wyprzedzając decyzję RPP, stawki WIBOR w kwietniu wyraźnie spadały. 
Inwestorzy redukowali również zaangażowanie w obligacje skarbowe 
o zmiennym kuponie, obawiając się, że dalej spadający WIBOR będzie
oznaczał dużo mniej korzystne oprocentowanie tych obligacji
w najbliższych miesiącach. W naszej opinii bardziej rozciągnięte w czasie
obniżki stóp procentowych powinny sprzyjać wyhamowaniu spadków
stawek WIBOR. Będą one spadać w ślad za stopami NBP, ale nie w takim
tempie, jak w kwietniu. Powinno to sprzyjać stabilizacji na rynku obligacji
zmiennokuponowych.

Perspektywa czekających nas w najbliższych kwartałach niższych stóp 
procentowych NBP, to naszym zdaniem dobry czas dla obligacji 
skarbowych, szczególnie średnio i długoterminowych. Zwracamy jednak 
uwagę, że rynek i wyceny funduszy długoterminowych obligacji 
skarbowych będą odzwierciedlać rynkową zmienność, która może wynikać 
nie tylko ze zmiany oczekiwań odnośnie lokalnej polityki pieniężnej, ale 
również z nastrojów na globalnych rynkach finansowych. Niewykluczone, 
że będziemy mieli do czynienia z korektami na rynku, które będą okazją do 
zwiększania zaangażowania w takie produkty.

Nie cykl, a dostosowanie 
– jak czytać ruch RPP?

Majowe posiedzenie RPP przyniosło powszechnie oczekiwaną obniżkę stóp 
procentowych. Skala dostosowania poziomu stóp procentowych, bo tak 
RPP określiła w komunikacie tę decyzję, wyniosła 0,5 pp, co było zgodne 
z większością przewidywań ekonomistów. Obecnie dysponujemy 
informacją po posiedzeniu, a wciąż przed nami konferencja Prezesa NBP, 
na której może on rzucić nieco więcej lub nieco inne światło na 
perspektywy dalszych ruchów w polityce pieniężnej. Niemniej jednak 
poniżej krótko podsumowujemy, jaki widzimy wpływ decyzji RPP na rynki 
obligacji. 

Sformułowania użyte w komunikacie według nas sugerują, że może nie być 
to regularny cykl obniżek, którego zresztą RPP nie zapowiada, ale seria 
dostosowań dokonywanych w momentach, kiedy bieżące i prognozowane 
dane makroekonomiczne, w szczególności inflacja, będą to uzasadniać. 
Wciąż uważamy, że jest potencjał do spadku stóp NBP, ale będzie się to 
odbywać bardziej stopniowo niż do niedawna wyceniał rynek (rynkowe 
wyceny sięgały 200bp obniżek już do końca 2025 roku).

RPP obniżyła stopy procentowe o 50 punktów 
bazowych. Tym samym referencyjna stopa NBP 
spada do 5,25 proc. 
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