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Komunikat FED
zaskoczyt rynki
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rynku

Dla rynkéw dfugu w ostatnich dniach najwazniejszy byt komunikat FED
z 20 marca. Inwestorzy byli zaskoczeni gotebim nastawieniem FED'u.

Prognozy makroekonomiczne, na ktérych oparta sie amerykanska rezer-
wa federalna (FED), roznily sie od grudniowej i byty nizsze. FED spodzie-
wa sie obnizenia tempa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczo-
nych o ok. 0,2-0,1pp w 2019 roku przy zwiekszonej stopie bezrobocia
i jednocze$nie obnizonej inflacji. Wedtug cztonkéw FED inflacja moze
wzrosng¢ dopiero w 2020 roku. Jednak powinnismy pamietac, ze hi-
storycznie FED prognozowat zwykle wyzsza inflacje, niz wykazywaty to
pézniejsze odczyty.

Przed komunikatem FED rynki spodziewaty sie, ze stopy procentowe
spadna, a teraz te oczekiwania jeszcze sie wzmocnity. Rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych USA zblizyta sie do poziomu 2,51-2,52
proc.

Komunikat FED opisat szczegétowo sciezke wstrzymania programu re-
dukcji bilansu FED. Od teraz do wrzesnia FED bedzie stopniowo zmniej-
szat skale nierolowanych obligacji. Od wrzesnia bilans ma pozostawac
na poziomie niezmienionym. Te informacje wywofaty euforie na rynku
dtugu amerykariskiego, za czym podazyty rynki europejskie.

Polskie obligacje skarbowe cieszg si¢ duzym zainteresowaniem. 21 mar-
ca br. Ministerstwo Finanséw przeprowadzito przetarg zamiany obliga-
cji. Pomimo wysokich cen Ministerstwo sprzedafo obligacje za 7 mld zt.,
popyt siegnat 8,7 mld zt.
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Ztagodzenie polityki monetarnej FED

Koniec perspektywy budzetowej Unii
Europejskiej wptynie negatywnie na inwestycje

Wyniki produkcji budowlano-montazowej —
odczyt jest ,zdecydowanie lepszy” od oczekiwan

Polskie obligacje skarbowe wciaz popularne

Naptywaja kolejne dobre dane z gospodarki polskiej, m.in. dobre wyniki
produkcji budowlano-montazowej, czesciowo dzieki utrzymujacej sie
w lutym dobrej pogodzie. Dlatego tez w dalszym ciagu nie widac spo-
wolnienia gospodarczego w Polsce.

Spodziewamy sie wzrostu gospodarczego w 2019 roku. na poziomie
rzedu 4 proc., chociaz najbardziej optymistycznie nastawieni na rynku
analitycy prognozuja nawet 4,5 proc. To w mojej opinii zbyt optymi-
styczne przewidywania, chociaz skala zapowiedzianych transferow
zwiekszajacych konsumpcje moze te prognozy czesciowo uzasadniac.

Wszystko wskazuje na to, ze w 2019 roku poziom konsumpgji indywidu-
alnej utrzyma sig, a w 2020 roku bedzie on dalej wspierat wzrost PKB,
gtownie dzieki czesciowo nizszej bazie z roku poprzedniego. Inwestycje
sektora prywatnego utrzymujg sie na niskim poziomie. W inwestycjach
publicznych, zwlaszcza sektora samorzadowego, nie powinnismy juz
spodziewac sie wzrostow. Zblizamy sie tez do korica perspektywy bu-
dzetowej Unii Europejskiej, co dodatkowo wplynie negatywnie na inwe-
stycje i spowoduje, Ze beda one w najblizszych latach spadaty.

W perspektywie globalnej spodziewamy sie dobrych wynikéw akty-
wow rynkow rozwijajacych sie ze wzgledu na coraz nizsze rentownosci
w USA. Najpierw transfery srodkéw trafig na najbezpieczniejsze rynki
rozwijajace sie, ale pézniej moga sie kierowac w strone tych mniej bez-
piecznych, ale bardziej agresywnych.
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