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Tylko 0,01 punktu procentowego zabrakto niemieckim obligacjom skarbowym do wyréwnania rekordu sprzed niemal réwno roku, kiedy to rentownos¢
spadta do 0,07%. Najmniej do wyréwnania tego rekordu brakowato 4 kwietnia, w nastepnych dniach rentownosci nieco wzrosty. W 2015 roku,
po kwietniowym dotku, rentownosci odbity i poszybowaty w strone jednego procenta. Jednoczes$nie z dotkiem rentownosci, DAX zanotowat historyczny
szczyt. Troche podobnie byto i w tym roku, cho¢ ceny Bundéw jeszcze rosty, podczas gdy DAX przeszedt w trend horyzontalny. Jednoczesne wzrosty
cen akgji i obligacji nie naleza do podrecznikowych zachowan rynkéw finansowych. Wtasnie w takich chwilach wida¢ jak na dtoni jak dziata luzowanie
ilosciowe. Mechanizmy rynkowe zostajg kompletnie zaburzone i nagle okazuije sie, ze przy niezerowej inflacji znajduja sie rzesze inwestoréw, ktére
sktonne s3 ulokowac na dziesie¢ lat pieniagdze po 0,1% w skali roku. | to w sytuacji, gdy na horyzoncie coraz wyrazniej rysuje sie Brexit. W Sredniej z
ostatnich siedmiu sondazy wyliczonej przez Barclays Bank, liczba optujacych za wyjsciem zréwnata sie z liczbg zwolennikdw pozostania. Na te dos¢
gwattowne pogorszenie sytuacji juz zareagowaty spready rentownosci krajéw peryferyjnych. Ale nie rentownosci Bunddw. Wydaje sie, ze zatozenie,
iz brytyjskie ,Yes" dla wyjscia z Unii Europejskiej nie zachwieje niemieckim rynkiem obligacji jest bardzo odwazne. W 2015 nawet po wzroscie
rentownos$ci 10-latkéw naszego zachodniego sasiada dominowaty glosy, ze jest to korekta i wkrétce czeka nas zejscie ponizej zera.
Skoriczyto sie, jak pamietamy, prawie na 1% i to juz tydzien pdzniej. Juz po fakcie jako jedng z wazniejszych przyczyn tego krachu wskazywano
na oderwanie sie rentownosci od oczekiwan inflacyjnych rozumianych jako inflacja implikowana z rentownosci niemieckich obligacji inflacyjnych.
Nie mam w tym miejscu dobrych wiesci. Od poczatku marca tak szacowane oczekiwania inflacyjne znowu rosng i to gwattownie. W kwietniu 2015
spread miedzy rentownosciami niemieckich 10-latkéw statokuponowych i inflacyjnych osiagnat 1,25 punktu procentowego. Obecnie jest to ,zaledwie”
0,85 pp. Sek w tym, ze wbrew pozorom rynki finansowe uczg sie i spread ten jest pilnie obserwowany. Pytanie, jaki poziom spowoduje masowe
otwieranie krétkich pozycji.

Rynek obligacji, nawet na najwiekszych rynkach nie jest juz taki ptynny jak dawniej. Czy sprawit to kryzys 2008 roku? Posrednio. Bezposrednia
przyczyna s regulacje wprowadzone po tym kryzysie. Ich celem byto zwiekszenie bezpieczenstwa systemu finansowego i z grubsza polegaty
na natozeniu wymogdw posiadania dodatkowego kapitatu na handel papierami dtuznymi. Efekt oczywiscie byt zupetnie inny niz zaplanowali to sobie
urzednicy, nawet jesli to tylko tzw. efekt uboczny. Banki mocno ograniczyty operacje spekulacyjne na rynkach i plynnos¢ zauwazalnie spadta. Skutek
jest taki, ze kazda sytuacja stresu rynkowego prowadzi do wiekszych zmian cen niz kiedys. Nie o to do korica chodzito regulatorom. Kolejny przypadek
LJucznia czarnoksieznika”.

Zatamanie sie rynku niemieckich obligacji wydaje sie by¢ kwestig czasu. Zaréwno perspektywa Brexit'u jak i oczekiwania inflacyjne réwnowazone
s dziatalnoscig EBC, ktdry posunat sie juz nawet do oferowania srodkéw w ramach TLTRO po ujemnych nominalnych stopach procentowych. Pokazuje
to stopien wybujatosci oczekiwan rynkéw, ktére dopiero tym poczuly sie usatysfakcjonowane. Moim zdaniem ujemne stopy pozyczkowe s3 bardzo
grozne dla diugofalowej stabilnosci Swiatowego systemu. Nikt nie wie, jak to zadziata w horyzoncie nawet kilku kwartatéw. Na tym tle Stany
Zjednoczone wygladaja jak oaza normalnosci. Q€ majg juz za sobg i obecnie Fed ostroznie stara sie normalizowa¢ polityke pieniezna. Dziesiecioletnie
obligacje maja niskie rentownosci, ale daleko im do ujemnych terytoriéw. Obecny poziom okoto 1,7% to znacznie wiecej niz w 1,5% w 2012.
Zreszta méwimy to o zupetnie innych poziomach niz w Niemczech. Rentownos$ci w USA s3 takze wyzsze niz w Hiszpanii i Wtoszech. Tymczasem
w przypadku Brexitu to do Stanéw Zjednoczonych poptynie kapitat. Mozna uzna¢, ze obecny poziom stép za oceanem odzwierciedla oczekiwania
co do zachowania Rezerwy Federalnej, po ktérej mozna spodziewac sie dwdch podwyzek w tym roku. Co ciekawe, kurs walutowy jako$ nie chce sie
dostosowac i EURUSD nawet wzrdst ostatnio. Jest to kolejna przestanka na rzecz oczekiwania wzrostu rentownosci w Europie. Moim zdaniem, obecnie
moze zmienic to tylko radykalny zwrot w sondazach dotyczacych Brexit'u.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



