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Koncowka wakacji na rynkach dtugu charakteryzowata sie
zwiekszeniem aktywno$ci bankow centralnych i ozywieniem
na rynku papierow skarbowych.

FED podczas sympozjum w Jackson Hole ogtosit nowa
strategie polityki pienigznej bazujacg na Srednim poziomie
inflacji bez podawania konkretnego horyzontu wstecz,
zjakiego Srednia ta bedzie obliczana. Rownoczesnie zastrzegt
tolerowanie nawet wysokich odchylen od celu. Oznacza to,
ze nawet przez dtuzszy czas bedzie mogt tolerowac inflacje
odbiegajgcg od celu 2%. Ogtoszono tez, ze bank centralny
realizujgc swoj mandat, zwracat bedzie jeszcze wiekszg
uwage na sytuacje na rynku pracy. Wczorajsze posiedzenie
byto spojne z nowg strategig. Zapowiedziano niezmienianie
stop procentowych do konca 2023 roku, jednoczesnie
podnoszac oczekiwania co do aktywnosci gospodarcze.
Moze to tworzyC presje na wzrost premii terminowej (tzw.
nachylenie krzywej dochodowosci) na dtugim i ultra-dtugim
koncu amerykanskiej krzywej. Doprecyzowano, ze FED
bedzie dgzyt do utrzymywania Sredniookresowej inflacii
lekko powyzej 2%. Z kolei Europejski Bank Centralny na
zesztotygodniowym  posiedzeniu  pozostawit bez zmian
(zgodnie z oczekiwaniami) zarowno stopy procentowe, jak
i wielkos¢ programu skupu aktywow PEPP (1 350 mid
EUR). Jednoczesnie zaktualizowat in plus prognozy wzrostu
gospodarczego strefy euro. CzeS¢ rynku oczekiwata, ze
w sytuacji niedawnego umocnienia euro i testowania
poziomow 1,20 na parze EURMUSD, EBC wyrazi
zaniepokojenie (co bytoby gotebim sygnatem) wptywem
silnego euro na inflacje (ktdra jest za niska), jednak prezes
EBC Christine Lagarde poprzestata na stwierdzeniu, ze bank
bedzie to monitorowat. Prezes stwierdzita rowniez, ze rewizja
wartosci programu PEPP nastgpi w dalszych miesigcach roku

OZYWIENIE NA RYNKU
PAPIEROW SKARBOWYCH

w zalezno$ci od danych sptywajgcych z realnej gospodarki.
Stwierdzono rowniez, ze EBC zrealizuje caty program PEPP,
co paradoksalnie moze mie¢ wptyw na dalsze umocnienie
sie EUR ze wzgledu na kompresje spreadow kredytowych
peryferiow strefy euro (czyli zmniejszenie sie roznicy
rentownosci pomiedzy nimi a rentownosciami niemieckiego
bunda), poniewaz spadek ryzyka = silnigjsza wspolna
waluta.

W drugiej potowie sierpnia polskie obligacje skarbowe
zanotowaty wzrost rentownosci. Odbyt sie on na niskich
wolumenach obrotu oraz w $lad za rynkami bazowymi,
na ktorych korekta rentownoSci wcigz bedzie zalezna od
danych z realnej gospodarki i postepow w pracach nad
szczepionkg na COVID-19. Tegoroczne zapotrzebowanie
na finansowanie deficytu przez Ministerstwo Finansow
zostato juz zrealizowane w prawie 100%, stgd we wrzesniu
zaplanowano tylko dwie aukcje polskiego dtugu — obie sg
aukcjami zamiany, a jedna z nich juz sie odbyta. Przektada
sie to na brak presji podazowej na rentownosci. Kolejne
przetargi bedg dotyczyty finansowania potrzeb pozyczkowych
na rok 2021. Nalezy pamigtac, ze Ministerstwo Finansow
dysponuje bardzo wysokim poziomem depozytu ze
wzgledu na strategie zarzadzania ptynnoscig, co redukuje
zapotrzebowanie na emisje. Przez ostatnie kilkanascie
tygodni rynek polskich papierow skarbowych porusza sie
w zakresie spreadu 170 -190 punktow bazowych w stosunku
do niemieckiego bunda, wiec niskie podaze obligacji od
Ministerstwa Finansow i skup obligacji prowadzony przez
NBP mogg prowadzi¢ do zawezania tego spread. Pozwala
to na pozytywng ocene perspektyw polskich papierow
skarbowych. Dotychczasowe luzowanie ilosciowe na naszym
rynku stanowi rownowartosc 4,6% PKB (przeprowadzono
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dotychczas 13 aukcji odkupu przez NBP). Jest to najwigksza
liczba aukcji wsrod gospodarek rynkow wschodzacych. Na
drugim miejscu s Filipiny, ktore osiggnety putap 4,4% PKB.
Trzecie miejsce zajmuje |zrael z dziataniami odpowiadajgcymi
1,8% PKB.

W zeszym tygodniu agencja ratingowa Moody’s
zweryfikowata rating Polski pozostawiajgc go bez zmian
na poziomie A2 i dajgc mu stabilng perspektywe. Moody’s
przekazata tez, ze wyzwaniem dla Polski bedzie wysoki
deficyt strukturalny polskich finanséw publicznych i powrot
do regut fiskalnych po zakonczeniu pandemii. Na 25
wrzesnia zaplanowano przeglad ratingu Polski w Fitch, a na
2 pazdziernika — w S&P.

Pewne dostosowanie polityki pienieznej miato miejsce
na Wegrzech, gdzie tamtejszy bank centralny (NBH)
zaniepokojony jest dwiema kwestiami:

1. Wysokim spreadem (rdznicg) rentownosci pomigdzy
najdtuzszymi  — blisko 20-letnimi  rentownosciami,
a rentownosciami 10-letnimi. Dlatego tez podjeto probe
niwelacji problemu m.in. poprzez skup najdtuzszych
obligacji, cho¢ wcigz nie jest to skala, o ktorej NBH
mowit ogtaszajac swoj program. Swiadczy to niestety
0 stabiej jakosci komunikacji z rynkiem.

2. Zbyt stabym forintem (dla porownania — cztonkowie
polskiego RPP niedawno byli zaniepokojeni zbyt mocnym
ztotym).

W ostatnich tygodniach kluczowe waluty CEE, czyli ztoty
polski, forint wegierski i korona czeska, ostabiaty sie
wzgledem innych rynkow wschodzgcych i gospodarek
G10 gtownie ze wzgledu na wysokie odczyty inflacyjne
przy niskich stopach procentowych. Ujemne realne stopy
procentowe przez mechanizm transmisyjny oddziatywaty
na walute. Gtownym czynnikiem napedzajgcym inflacje
W regionie sg wysokie ceny ustug w okresie pandemii.

Duzg zmiennoSC zanotowaty w ostatnich tygodniach
obligacje rosyjskie i tureckie oraz waluty tych krajow.

Na stabg kondycje rubla w ostatnim czasie wptywa kilka
czynnikow. Jednym z nich jest nowa strategia sprzedazy
wptywow dolarowych z rosyjskiego ministerstwa finansow do
banku centralnego Rosji (CBR). Rynek byt zaskakiwany bardzo
niskimi kwotami dewiz do wymiany, co miato negatywny
wptyw na rubla. Kolejnym znaczacym wydarzeniem byta
sytuacja na Biatorusi oraz miedzynarodowa reakcje na
sprawe otrucia nowiczokiem opozycjonisty Aleksieja
Nawalnego. Wydarzenie to, poprzez ryzyko sankcji, tworzy
negatywne momentum dla waluty.

Niektorzy wskazujg jeszcze na jedng potencjalng przyczyne
stabej kondycji rubla. Sierpien jest okresem publikacji
wynikow spotek rosyjskich notowanych np. na gietdzie
w Londynie. Wyptata dywidend w innych walutach wigzata
sie z masowym wyptywem rubla na rynek. Naszym zdaniem
jednak to ostatnie zjawisko nie miato zbyt silnego wptywu
na sytuacje na rynkach, a fundamentalnie rosyjska waluta
I gospodarka pozostajg atrakcyjnymi rynkami do zakupu
aktywow.

Jestesmy natomiast bardzo sceptycznie nastawieni do
perspektyw waluty tureckiej i obligacji tureckich, ze
wzgledu na dwucyfrowe odczyty inflacyjne i niezmieniang
(ze wzgledow politycznych) gtownag stopg procentowa, kitora
wynosi 8,25%. Ma to juz od pewnego czasu odzwierciedlanie
w sktadzie portfeli funduszy.

Powyzsze czynniki nie zmieniajg naszego pozytywnego
nastawienia do rynkow rozwijajacych sie. Ze wzgledu na
znaczgco powigkszone deficyty budzetowe (przez wptyw
koronawirusa) wiele krajow rynkow wschodzacych bedzie
zmuszonych w najblizszych tygodniach wejS¢ na rynek
obligacji (gtownie denominowanych w USD i EUR) z nowymi
emisjami, aby sfinansowac te deficyty. Bedzie to okazja
do nabycia obligacji z rynku pierwotnego po atrakcyjnych
cenach, bez kosztow transakcyjnych.
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Patrzac poza region CEE nalezy zauwazyC wyjgtkowo
dobre notowania peso meksykanskiego (MXN), randa
potudniowoafrykanskiego (ZAR) oraz reala brazylijskiego
(BRL). Szczegdlnie interesujgcy jest tu MXN ze wzgledu na
zaprezentowany w zesztym tygodniu projekt przysztorocznego
budzetu, ktory zawiera sporg dyscypling fiskalng.

Na atrakcyjnos¢ MXN wptywa rowniez to, ze waluty krajow
ameryki facinskiej zareagowaty duzym opoznieniem
w stosunku do ostabiajgcego sie USD, co tworzy sporg
przestrzen do wzrostu wartosci (tzw. catch up). W przypadku,
gdyby globalna aktywno$C gospodarcza odbijata sie
w ksztatt litery ,V”, wzrost cen surowcow bedzie szczegolnie
pozytywny dla MXN, BRL i CLP (peso chilijskie). Wiele rynkow
rozwijajgcych sie w Afryce czy Ameryce tacinskiej korzysta
dzieki dziataniom wspierajgcym realizowanym obecnie przez
Bank Swiatowy.
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