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To najmocniejsza od diuzszego czasu hossa na rynku obligacji, z jaka
mamy do czynienia, zaréwno na rynkach bazowych jak i w krajach
emerging markets. Dochodowos$¢ niemieckich obligacji spadta w
okolice poziomu -0,4 proc. na obligacjach 10-letnich, a w Stanach
Zjednoczonych do 2,00%. Oznacza to spadek o 90bp w Europie i
125bp w USA od najwyzszych pozioméw osiagnietych w IV kwar-
tale.

Gtowna przyczyng tej bardzo mocnej hossy jest zmiana oczekiwan
dotyczacych polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych
$wiata.

19 czerwca br. amerykanski bank centralny przedstawit nowe pro-
jekcje. FED pozostawit stopy procentowe bez zmian, ale zasygnali-
zowat mozliwos¢ ich obnizek do korica roku. W swoich projekcjach
FED obnizyt oczekiwana sciezke stop procentowych, a w komunika-
cie wskazal na stabsze otoczenie makroekonomiczne w kolejnych
latach, zapowiadajac, ze Rezerwa Federalna, bedzie na nie reago-
wafa. Rynek zaczat wyceniac trzy obnizki po 25 punktéw bazowych
jeszcze w 2019 roku, czyli inwestorzy spodziewaja sie $ciecia stop
nawet o 75 punktdw bazowych. Pierwszych obnizek nalezy spodzie-
wac sie jeszcze w lipcu.

Zmiana oczekiwan co do przysztej polityki pienigeznej nastapita row-
niez w strefie euro. Po pierwsze oczekiwania dotyczace zaciesnienia
polityki monetarnej, zaréwno poprzez zmniejszanie bilansu EBC,
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Mocna hossa podyktowana zmiang oczekiwan
dotyczacych polityki monetarnej bankéw centralnych

W lipcu spodziewana pierwsza z
zapowiadanych przez FED obnizek stop
procentowych

Spadek rentownosci na rynkach bazowych owocuje
wzrostem cen obligacji z krajow emerging markets

Polskie obligacje na historycznie niskim poziomie

jak poprzez podnoszenie stop procentowych odeszly w zapomnie-
nie. Zamiast tego EBC ponownie dostarczy dodatkowe] ptynnosci
przez kolejna, trzecia runde bardzo nisko oprocentowanych operacji
TLTRO. Po drugie zaczynaja sie pojawiac spekulacje dotyczace moz-
liwych obnizek ujemnej juz stopy depozytowej EBC. Rynek wycenia
obnizke tej stopy z obecnego poziomu -0,4% do -0,6%. Te wszystkie
dziafania wplywaja na to, ze coraz wieksza czes¢ rynku diugu w
strefie euro notowana jest juz z rentownosciami ujemnymi. Do , tra-
dycyjnych” rynkéw z ujemna krzywa rentownosci takich jak rynek
niemiecki i francuski dotaczaja kolejne kraje. Najbardziej zaskakuja
dwuletnie obligacje bardzo mocno zadtuzonych Wioch, ktérych ren-
townos¢ rowniez spadfa ponizej zera.

Wraz z obnizaniem sie rentownosci na rynkach bazowych drozeja
réwniez obligacje z krajéw emerging markets. Jest to typowe po-
szukiwanie dajacych jaki$ dodatni zwrot aktywdw ze wzgledu na
zawezajace sie spektrum instrumentéw przynoszacych dodatnia
rentownos¢. Bardzo mocno zyskaty najbardziej ryzykowne obligacje
krajow emerging markets takich jak Turcja, Argentyna czy Brazylia.

Rynki Europy $rodkowej i wschodniej nie byly wyjatkiem. Rentow-
nos¢ polskich obligacji spadly do historycznie niskich pozioméw.
Obecnie dochodowos¢ obligacji dziesiecioletniej to 2,23%. Bardzo
podobnie zachowaly sie rynki obligacji na Wegrzech i w Czechach.
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