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Termometr Inwestycyjny 17 itego 2016+

Potudnie Europy generuje problemy dla obligacji — o sytuacji na rynku
obligacji w Europie rozmawiamy z Dariuszem Laskiem, Dyrektorem
Inwestycyjnym ds. Papieréw Dituznych Union Investment TFl

Liczymy na to, ze — poza
kontynuacja dodruku
pienigdza — EBC zaprowadzi
tez porzadek w sektorze
bankowym. Na razie jednak
nalezy sie przygotowac na
podwyzszong zmienno$¢ na

rynku obligacji w Europie.

Dariusz Lasek
Dyrektor Inwestycyjny
ds. Papieréw Dtuznych
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Europejskie rynki finansowe wcigz zmagaja sie z awersja inwestorow do ryzykownych
aktywow. Amplituda wahan rentownosci obligacji sugeruje bardzo duza nerwowosc.
Jak mozna oceni¢ obecng sytuacje na rynku papieréw dfuznych?

0d poczatku lutego wida¢ wyraznie narastajace obawy inwestoréw o sytuacje na pofudniu Europy — przede
wszystkim w Portugalii i we Wtoszech. Powodem do niepokoju jest m.in. kondycja sektora bankowego.
Amplituda wahar rentownosci (w przypadku papieréw emitowanych przez portugalski rzad mozna méwic
wrecz o kolosalnej zmiennosci) oraz skala niedawnej przeceny obligacji we wspomnianych krajach s przy
tym adekwatne do stanu ich gospodarek i budzetéw. Wtochy maja catkiem niezlg sytuacje fiskalng, a ich
problemem jest kondycja bankdw, ktére borykaja sie rosngcym udziatem ztych kredytéw. Tego samego nie
mozna jednak powiedziec¢ o Portugalii, gdzie zaden z kluczowych dla inwestoréw obszaréw nie wyglada
korzystnie.

Zmiennos$¢ obserwowana na rynkach obligacji krajow peryferyjnych strefy euro
rozprzestrzenita sie na inne kraje europejskie. Czego obawiajg sie inwestorzy?
Upadku duzego banku, globalnej reces;ji?

Trudno o wskazanie jednej konkretnej przyczyny tej zmiennosci i gwattownych reakcji inwestoréw — sytuacja
jest bardzo ztozona. Do obaw o wyptacalnos¢ bankéw i globalng recesje dochodzi tez watpliwos, czy
Europejski Bank Centralny jest w stanie skutecznie odpowiedzie¢ na zaistniaty kryzys. Zaktadamy jednak, ze
po przeanalizowaniu wszystkich mozliwosci EBC wkroczy do akgji, a za cel postawi sobie ustabilizowanie
sytuacji za wszelka cene (Mario Draghi zapowiedziat juz, ze niebawem bank dokona przegladu dostepnych
narzedzi). Liczymy na to, ze — poza kontynuacja dodruku pienigdza — EBC zaprowadzi tez porzadek w sektorze
bankowym. Na razie jednak nalezy sie przygotowac na podwyzszong zmiennos¢ na rynku obligacji w Europie.
Jedli mimo to inwestor bedzie zainteresowany dfugiem europejskim, bezpieczniejsza przystania dla kapitatu
moga sie okazac obligacje niemieckie lub brytyjskie.

Dlaczego wtasnie one?

Ostatnio w kontekscie Niemiec gtosno komentuije sie gtéwnie ryzyko bankructwa Deutsche Banku i mozliwej
interwencji finansowej niemieckiego rzadu w jego obronie. Mato natomiast méwi sie o tym, ze Niemcy, jako
jeden z nielicznych krajow w strefie euro, majg nadwyzke budzetowa i od kilku lat sukcesywnie obnizaja

swoje zadtuzenie. Nawet biorgc pod uwage obnizane oczekiwania co do produkcji i wzrostu gospodarczego
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(chociazby z uwagi na ktopoty Chin, ktére maja duzy udziat w niemieckim eksporcie), rownowaga
makroekonomiczna Niemiec jest najlepsza w catej strefie euro. Sytuacja makroekonomiczna Wielkiej Brytanii
takze wyglada w miare poprawnie — zwtaszcza w perspektywie obnizenia wydatkéw socjalnych.

Jak negatywny sentyment panujacy w Europie przektada sie na polski rynek?

Najwazniejsza konsekwencja gorszego sentymentu (przede wszystkim na potudniu Europy) to gorsze
zachowanie polskich euroobligacji — zaréwno skarbowych, jak i korporacyjnych. Obligacje w walutach
obcych emituja duze instytucje o wysokiej wiarygodnosci kredytowej (np. banki). Obecnie zas ani akgje,

ani obligacje bankéw — takze w Polsce — nie ciesza si¢ zainteresowaniem inwestorow. To minie, ale trzeba
poczekac. Pomimo braku probleméw z wykonaniem budzetu w tym roku (co zawsze jest dobrze oceniane
przez inwestoréw) obecnie w segmencie polskich dlugoterminowych obligacji skarbowych (i w catej Europie)
wystepuja podwyzszone wahania. Tak jak wspomniatem, w reakgji na sytuacje w krajach peryferyjnych strefy
euro oczekujemy zdecydowanych ruchéw ze strony EBC. Dlatego za jaki$ czas, po ustaniu fali wyprzedazy
polskich papieréw, na krajowym rynku powinno nastapi¢ uspokojenie.
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