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NIKT SIE NIE SPODZIEWAL
POLSKICH OBLIGAC]I

GRZEGORZZATRY ’;%i GLOWNYSTRATEC

Lektura protokotu z wrzesniowego posiedzenia FOMC dostarczyta bardzo ciekawej informacji. Decyzyjne gremium
amerykanskiego banku centralnego zaczeto dopuszcza¢ mysl, ze niska inflacja wcale nie jest spowodowana czynnikami
przejsciowymi. Jak to zasugerowat Robert Kaplan, gtosujacy cztonek FOMC, to globalizacja i nowe technologie moga
odpowiada¢ za niska dynamike cen. Nie miafo to jeszcze wptywu na przewidywania co do poziomu stop procentowych,
cho¢ z drugiej strony obnizenie prognozy dtugoterminowej stopy bazowej z 3% do 2,75% moze o czyms Swiadczy¢. Rynki
finansowe zdajg sobie sprawe z rozterek bankierdow centralnych i tym uwazniej przygladaja sie twardym danym
makroekonomicznym, ktére mogtyby w koncu przekonac wtadze monetarne, ze inflacja w starej dobrej formie wrécita, albo
Ze trzeba sie pogodzi¢ z jej bardziej umiarkowang forma. Na razie jednak i tu sytuacja pozostaje niejasna. Dobrym
przykfadem sg pigtkowe publikacje danych makro w Stanach Zjednoczonych. Roczny wskaznik CPI wynidst 2,2% wobec
oczekiwanych 2,3%, co spowodowato, ze rynki obnizyty swoje oczekiwania co do skali zaostrzenia polityki pienieznej. W
efekcie rentownos¢ papieréw o dziesiecioletnim terminie wykupu spadta o 5 punktéw bazowych, do 2,28%. Ale juz péttorej
godziny pdzniej okazato sie, ze indeks nastrojéw konsumentéw liczony przez University od Michigan nieoczekiwanie
skoczyt do 101,1 wobec oczekiwanych 95. Rentownos$¢, o ktérej wyzej, skoczyta do 2,3% w ciggu kwadransa. Ta para
danych wpisuje sie dobrze w szerszy obraz informacji wprowadzajacych rynki w konfuzje: wysoka aktywnos$¢ gospodarcza
i niska inflacja. Co do inflacji, to podczas wyliczania wrzes$niowego wskaZznika Michigan okazato sie, Zze oczekiwania
inflacyjne nadal nie rosna.

Europejski Bank Centralny takze nie przyczynia sie do spadku niepewnosci wsrod inwestoréw. Zbliza sie kolejne posiedzenie
Rady i rynki coraz intensywniej roztrzasajg mozliwe scenariusze dalszych loséw europejskiego QE. Bazowy scenariusz to
wydtuzenie skupu aktywdw o 9 miesiecy przy jednoczesnej redukcji miesiecznej kwoty o potowe. Ale na gietdzie pomystéw
pojawiaja sie takze inne kombinacje, na przykfad redukcja miesiecznej kwoty o 70% przy wydtuzeniu skupu o dwa lata lub
przedfuzenie o 6 miesiecy przy redukcji skupu z 60 do 40 mld EUR miesiecznie. Nadal takze istotna jest kwestia wptywu
kursu walutowego. W tym tygodniu euro znowu sie umocnito w stosunku do dolara, zyskujac ponad 1%, cho¢ nalezatoby
dodac, ze wiekszos¢ tego ruchu wynikata ze stabosci USD, ta zas, jakze by inaczej, byta skutkiem kolejnego zamieszania w
okolicach Kapitolu i Biatego Domu. Tym razem byt to konflikt prezydenta z jednym z republikanskich senatoréw, ktéry to
konflikt rzucit powazny cien watpliwosci (po raz kolejny) na zdolno$¢ Donalda Trumpa do porozumienia sie z demokratami
w sprawie reformy podatkowe;.

Polityka daje o sobie znac¢ nie tylko zza oceanu. Cho¢ Katalonia nie zdecydowata sie na ogloszenie niepodlegtosci, to
sytuacja na linii Madryt-Barcelona nadal pozostaje napieta. By¢ moze katalofAscy separatysci wystraszyli sie burzy, ktéra
rozpetali. Trudno bowiem unikna¢ skojarzen z brytyjskim referendum w sprawie wyjscia z Unii Europejskiej. Autorzy
sukcesu ,Brexitu” gdzies znikneli, a wielu Brytyjczykéw zadaje sobie pytanie co sie wiasciwie stato i przede wszystkim, po
co. W przypadku Katalonii oderwanie sie od Hiszpanii i tym samym wyjscie z Unii Europejskiej miatoby nieporéwnanie
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gorsze konsekwencje. By¢ moze zaliczenie katalonskich politykéw pracych (cho¢ coraz mniej energicznie) do secesji do
populistéw jest nieuzasadnione ale to co dzieje sie obecnie na Pétwyspie Iberyjskim to jeden z elementéw przemian, jakie
zachodza w europejskiej polityce. Takim elementem bedzie tez wejscie austriackich nacjonalistéw do rzadu jako skutek
sukcesu w niedzielnych wyborach parlamentarnych. Bedzie to cios dla integracyjnych tendencji w Unii Europejskiej,
zwlaszcza ze juz teraz Austria nalezy do krajéw, w ktérych UE ma najnizsze poparcie - tylko 35% Austriakéw ma o niej

pozytywna opinie.

Na tle tych wszystkich rozterek i probleméw znakomicie wypadt w minionym tygodniu polski rynek finansowy. Co prawda
WIG nie zdotat przebi¢ poziomu 66 tys. punktéw i rekord nadal nalezy do roku 2007 ale jesteSmy coraz blizej nowego
szczytu Za to znakomicie daty zarobi¢ polskie obligacje. Rentownos¢ 10-letnich obligacji spadta w ciggu tygodnia o 20
punktéw bazowych, dajac zarobi¢ ponad 1%, co jak na te klase aktywoéw jest Swietnym wynikiem, zwfaszcza, ze 2017 rok
miat by¢ dla obligacji po prostu staby.
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