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Polowanie na rentownosci wciaz wspiera rynki wschodzace

Epidemia koronawirusa rzuca cien na wczesniejsze prognozy i budzi niepewnos$¢ co do
perspektyw globalnego wzrostu PKB. Mimo tego ,minutki” z posiedzenia FOMC (amery-
kanski odpowiednik RPP) pokazaly umiarkowanie pozytywne nastawienie do perspektyw
globalnego wzrostu PKB. FED jednak nie wyklucza obnizenia stop procentowych ze wzgledu
na koronawirus. Jeden z cztonkdw komisji widzi szanse na obnizenie stop w perspektywie
najblizszych 3 do 6 miesiecy. Eksperci wyceniaja obnizke na czerwcowym posiedzeniu 0 25
pb na 92%. Wspiera to spadek rentownos$ci na rynkach bazowych. Kurs eurodolara znalazt
sie na trzyletnim minimum, osiagajac poziom 1,078. Natozyto to presje na waluty rynkéw
wschodzacych. Jednak zjawisko hunting for yield (poszukiwania dodatnich rentownosci
w $wiecie gdzie ponad 20% obligacji o ratingu inwestycyjnym charakteryzuje sie ujem-
na rentownoscig) wciaz pozwolito na spadek rentownosci wybranych obligacji gospodarek
wschodzacych (np. Meksyk, Rosja, Tajlandia).

Rynki finansowe uwaznie przygladaja si¢ wyborom prezydenckim w USA

W Stanach Zjednoczonych tematem numer jeden sg zblizajgce sie wybory prezydenckie.
Po stronie demokratéw panuje zamieszanie. Najwiekszym poparciem elektoratu Partii
Demokratycznej cieszy sie Bernie Sanders. Zaskoczeniem jest wysokie poparcie dla Pete
Buttigieg. Lidera wyscigu poznamy juz 3 marca podczas ,Super Wtorku”. Dla obligacji ryn-
kéw wschodzacych istotne znaczenie bedzie miato to, kto zostanie przeciwnikiem Donalda
Trumpa. Jesli nominacje otrzymaja Michael Bloomberg lub Pete Buttiegieg, to wzro$nie
sktonnos¢ do ryzyka. Pojawi sie tez jednak perspektywa nieznacznie mocniejszego dola-
ra. Zwycigstwo urzedujacego prezydenta to skierowanie sie w strong euroobligacji rynkow
wschodzacych (czyli w twardej walucie) i silny dolar. Negatywnym scenariuszem dla obliga-
cji emerging markets bytby wybdr Elizabeth Warren lub Berniego Sandersa.

Widzimy dobre perspektyw dla polskich obligacji

W zesztym roku w uniwersum emerging markets tylko trzy rynki zanotowaty spadek zaanga-
zowania inwestoréw zagranicznych w lokalne obligacje skarbowe: Turcja, Sri Lanka i wasnie

FED umiarkowanie pozytywny wobec Swiatowego
wzrostu PKB

e Prawybory w Partii Demokratycznej w ocenie rynkdw
finansowych

¢ Kolejny udany przetarg zamiany Ministerstwa Finan-
sow w tym roku

e Mieszane sygnaty polityki pienieznej w gospodarkach
wschodzacych

Polska (0 ok. 35 mid PLN). W miedzyczasie miecz Damoklesa w postaci orzeczenia TSUE
w sprawie kredytow frankowych oraz wybory parlamentarne, ktére odbyly sie bez istotnej
licytacji na programy socjalne, zdematerializowaty wigkszo$¢ ryzyk tkwigcych w segmencie
polskich obligacji skarbowych. Zatem spread (réznica) rentownosci do niemieckiego bun-
da w wysokos$ci 2,5% jest atrakcyjna dla inwestorow zagranicznych. W Swietle udanego
przetargu zamiany i prefinansowania 73% potrzeb pozyczkowych panstwa na 2020 rok
utrzymujemy pozytywne nastawienie do polskich obligacji skarbowych. W segmencie ob-
ligacji o zmiennym kuponie szczegolnie atrakeyjnie wygladaja obligacje z $rodka krzywej.
Pewnym zaskoczeniem dla rynku byto ujawnienie, ze na ostatnim posiedzeniu RPP trzech
czlonkéw glosowato za podwyzka stop procentowych (k. Hardt, E. Gatnar i K. Zubelewicz).
Znajac jednak ultra-gotebie wypowiedzi pozostatych cztonkow z ostatnich miesigcy, a nawet
lat, ciezko znalez¢ kogokolwiek kto magtby do nich dotgczy¢. Scenariuszem bazowym jest
utrzymanie poziomu stép do korica 2022 roku.

Mieszane polityki pienigzne w gospodarkach wschodzacych

Ujemna realna stopa procentowa na Wegrzech (odczyt inflacyjny za styczen: 4,7%) spo-
wodowata presje na forincie. Wegierski bank centralny, prowadzacy ultra-gotebia polityke
pieniezng, zareagowat na rynku pienieznym i fx-swapow. Dla rynkow bylo oczywistym ja-
strzebim sygnatem — w $lad za tym rentownosci obligacji wegierskich dramatycznie wzrosty
(wegierska 10-latka w pewnym momencie az o 40 punktéw bazowych). Jednak gdy EU-
RHUF spadt z poziomu 340 na 330 rynek obligacji uznat, ze to wystarczajaca aprecjacja,
w $lad za czym rentownosci spadty 0 20 pkt bazowych w poréwnaniu do lutowego szczytu.
Polityke pieniezng wegierskiego banku centralnego mozna podsumowac cytatem z Seneki:
,Temu kto nie wie do jakiego portu zmierza, nie sprzyja zaden wiatr”.

Z kolei w Tajlandii sytuacja zgota inna: dodatnia realna stopa procentowa i zagrozenie ko-
ronawirusem (ktory juz sie odbit na turystyce tego kraju odpowiadajacej za 20% jego PKB)
sprawit, ze tajski bank centralny obnizyt stope procentowa z 1,25% do 1%. Spowodowato to
spadek rentownosci obligacji na cafej tajskiej krzywej.
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