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Wydarzeniem na rynku diugu jest przecena amerykan-
skich obligacji. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbo-
wych w USA przebita 3,1%. Tak wysoki poziom rentow-
nosci powoduje, ze amerykanscy inwestorzy nie maja
wiekszej motywacji, by szuka¢ okazji do inwestycji na
innych rynkach. Bez ryzyka kursowego zarabiaja niemal
tyle, ile na obligacjach np. w Polsce (ostatnio ok. 3,25%)
i wielokrotnie wiecej niz na papierach krajéw strefy euro.
Przy takim poziomie rentownosci czes¢ inwestoréw moze
chcie¢ porzuci¢ akcje na rzecz bezpiecznego, wysokiego
oprocentowania obligacji skarbowych USA.

W efekcie w ostatnich tygodniach obserwowa¢ mozna
byfo znaczacy odptyw amerykanskiego kapitatu z Europy
Srodkowo-Wschodniej, co przetozyto sie na nizsze wyceny
rzadowych papieréw w naszym regionie. To z kolei miato
wptyw na wycene jednostek funduszy inwestycyjnych, kté-
re takie obligacje w portfelu traktuja jako solidne uzupet-
nienie. To rozwigzanie przez wiele kwartatéw pozwalato
funduszom osiggac dobre wyniki, jednak w sytuacji odpty-
wu kapitatu z Europy spowodowato jednorazowy ruch w dét.
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e Amerykarnskie obligacje zamiast akcji?
* Przecena europejskiego dtugu
e Dobre perspektywy dla Polski

Mocny dolar nie pomaga réwniez wycenie obligacji na
innych rynkach wschodzacych. Jednak wbrew pozorom,
na polskim rynku dtugu panuja dobre nastroje. Przecena
w znacznie mniejszym stopniu dotyka polskich obligacji,
bardziej ucierpiaty takie kraje jak Wegry czy Rumunia. Przy-
ktadowo jeszcze w styczniu réznica miedzy rentownoscia
polskich i wegierskich 10-letnich obligacji wynosita blisko
140 punktéw bazowych. Obecnie wegierskie 10-latki maja
rentownos¢ na poziomie 3,1%, polskie 20-25 punktow
bazowych wigece;.

Niska inflacja w Polsce, dobry stan finanséw publicznych
i wysoki poziom zaspokojenia potrzeb pozyczkowych
kraju buduja mocna pozycje polskich papieréw. Dodatko-
wo Rada Polityki Pienieznej sygnalizuje coraz czesciej, ze
stopy procentowe pozostang na rekordowo niskim pozio-
mie do 2020 roku, a moze nawet diuze;.
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osiggniecia celow inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia lub utraty zainwestowanych
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