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Rynek na zachodniej pétkuli wtorek rozpoczat od koniecznosci przetrawienia informacji z Japonii. Bo) zdecydowat, ze
ograniczy skup obligacji o terminach zapadalnosci od 10 do 25 lat 0 10 bin jenéw czyli 89 min USD. Jest to co prawda
tylko kilka procent catego programu, ale decyzje taka podjeto po raz pierwszy od 2016 roku i byta ona niespodzianka.
Zaskoczenie bytfo na tyle silne, a wnioski pesymistyczne, ze rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji przekroczyfa
2,5%. Ruch zrobit tak duze wrazenie, ze sktonit stynnego zarzadzajacego Billa Grossa, wspéttworce PIMCO, do ogtoszenia,
iz od tego momentu rynek obligacji znajduje sie w fazie niedzwiedziej. Nie trzeba byfo zreszta dtugo czeka¢, zeby
pojawit sie kolejny negatywny dla amerykanskich obligacji sygnat. Rynek obiegta bowiem pogtoska, z ,dobrze
poinformowanych zrédet”, iz Chiny uznaly, ze amerykanskie papiery skarbowe nie s3 juz atrakcyjne i wptynie to na
strukture gigantycznych rezerw walutowych tego kraju. Rentownosci ,treasuries” poszty o kilka kolejnych punktow
bazowych w gére, choc¢ tylko przejsciowo. Jak sie okazato stusznie, bo w pigtek chifska agencja odpowiedzialna za
rezerwy oficjalnie zdementowata plotke. Z drugiej strony, pytana jeszcze w srode przez agencje Bloomberga, nie
skomentowata pogtoski.

Kolejnego powodu do przemyslen na temat stép procentowych dostarczyta lektura protokotu z ostatniego posiedzenia
Rady EBC. Generalnie zostat on odebrany jako bardziej jastrzebi. Wynikato to przede wszystkim z bardziej optymistycznej
oceny kondycji gospodarki wspdlnego obszaru walutowego. Pojawito sie takze stwierdzenie, ze ros$nie niespdjnos¢, jesli
to wtasciwe stowo, miedzy Swietnymi wynikami gospodarki i nastawieniem w polityce monetarnym, ktére nadal
pozostaje raczej w trybie walki z kryzysem. Obligacje niemieckie zareagowaty wzrostem rentownosci o kilka punktow
bazowych, papier dziesiecioletni przekroczyt bariere 0,5%.

Z natomiast Rada Polityki Pienieznej w zaden sposéb nie ,rozczarowafa”. Nie tylko nie podniostfa stép, co byto oczywiste,
ale ustami jej szefa zasugerowata, ze moga one pozostac niezmienione nawet przez czes¢ 2019 roku. Wskazat tez na
duza réznice w stopach procentowych miedzy Polska a innymi krajami Unii Europejskiej. Zauwazyt tez, iz aprecjacja
ztotego oznacza zaostrzenie warunkéw monetarnych w Polsce, czemu nie sposéb odmdwic racji. Stanowito to wsparcie
dla polskiego rynku obligacji, ktéry wiasciwie nie zareagowat na czwartkowy wzrost rentownosci Bundéw zwigzany ze
zmiang retoryki EBC (bardzo nieznaczng). Bez echa przeszia takze rekonstrukcja rzadu, w ktérym pojawito sie wiecej
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0s6b mogacych wywotywac pozytywne skojarzenia u uczestnikéw rynkéw finansowych. By¢ moze uchwaleniu budzetu
na 2018 polskie obligacje zawdzieczaja kilkupunktowy spadek rentownosci w pigtek. Deficyt sektora finanséw
publicznych ma wynies¢ 2,7% PKB, jednak w zatozeniach znalazt sie wzrost PKB o 3,8%, co mozna uznac za bardzo
konserwatywna prognoze. Wydaje sie jednak, ze w ciggu najblizszych tygodni mozemy spodziewac sie naptywu
kolejnych dobrych wiadomosci na temat finanséw publicznych. Jeden z bankéw prognozuje, ze 2017 moze sie okazac
pierwszym rokiem, w ktérym spadnie dfug publiczny- nominalnie, nie jako procent PKB (w 2014 tez spadf, ale na skutek
reformy systemu emerytalnego, czynnika jednorazowego). Deficyt fiskalny byt bowiem w 2017 zapewne najnizszy w
historii. Wydaje sie to realne zwazywszy na dziatania Ministerstwa Finanséw pod koniec roku, np. odkup obligacji od
BGK. Ale nawet jesli diug nieco wzrosnie, bedzie to pozytywnie odebrane przez rynek po przyrostach rzedu kilkudziesieciu
mld ztotych w poprzednich latach. Mozna wiec oczekiwac, ze polskie obligacje beda mialy solidne wsparcie ze strony
Jnews flow".

Decyzja Bank of Japan i retoryka EBC potwierdzajg, to co od diuzszego czasu mozna wyczytaé z danych makro. Mamy do
czynienia z punktem zwrotnym w polityce pienieznej na rynkach rozwinietych, tytutowym poczatkiem korica wielkiej
ekspansji monetarnej. Co prawda rok temu przekonanie byto podobne, jednak opierafo sie na oczekiwaniach. Teraz wiele
z tych oczekiwan jest juz faktami (taper w Europie, reforma podatkowa i redukcja bilansu banku centralnego w USA,
itd.), a makro przekroczyto pozytywnie oczekiwania. Odbywa sie to dos¢ zaskakujacej konfiguracji tendencji stép i
kurséw walutowych. Takie otoczenie jest jednak szczegdlnie sprzyjajace dla rynkéw wschodzacych. W jakims stopniu
beneficjentem bedzie takze Polska. Pierwszy kwartat moze wiec by¢ nieoczekiwanie dobry dla funduszy polskich
obligacji skarbowych.
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