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OD BARCELONY
DO BUDAPESZTU

GRZEGORZZATRYBS ff, GLOWNYSTRATEG

W minionym tygodniu najwiekszy wptyw na rynki mito referendum w Katalonii, ktére doprowadzito do wzrostu napiecia na
linii Madryt - Barcelona. Mimo wysitkéw rzadu Hiszpanii doszto ono do skutku, a bezposrednim efektem byty gwattowne
zamieszki, w ktérych ranne zostaty setki oséb. Raczej nikt nie spodziewat sie, ze premier Rajoy ucieknie sie do zastosowania
tak radykalnych Srodkéw. Do urn udato sie 42% uprawnionych, z czego podobno wiekszo$¢ glosowata za niepodlegioscia.
Wydaje sie, ze Madryt przereagowat, swoimi dziataniami wywotujgc znacznie wieksze problemy, niz wyniktyby z samego
referendum. Frekwencja nie oszatamia, a sposoéb liczenia gloséw i ustalenie wyniku byt tatwy do podwazenia. Spread
10-letnich Obligacji Hiszpanii wzrdést w stosunku do bundéw o 20 punktéw w kulminacyjnym momencie, po czym stopniowo
zaczat spadad i tydzien zakonczyt w okolicach 125 pb. Takze wspdlna waluta przejsciowo osfabta, ale w potowie tygodnia
sytuacja unormowata sie.

Tydzien w zadnym wypadku nie byt jednak nudny i jego ostatni dzien przyniést dodatkowa dawke emocji. Byty nig dane z
amerykanskiego rynku pracy. Po raz pierwszy od sierpnia 2010 ubyto miejsc pracy po za rolnictwem, raport NFP wykazat
ubytek o 33 tysigce, podczas gdy oczekiwano przyrostu o 80 tys. Prawdopodobnie analitycy niedoszacowani efektu
dwdch huraganow, ktére nawiedzity Stany Zjednoczone. Wazniejsze byty jednak informacje o bezrobociu i ptacach. Stopa
bezrobocia wyniosta 4,2%, wobec oczekiwanych 4,4% i byta najnizsza od lat 16. Odbyto sie to przy wzroscie stopy
partycypacji do 63,1%, poziomu najwyzszego od marca 2014. Takze dynamika wynagrodzen przerosta oczekiwania - w
ciggu 12 miesiecy wzrosty o 2,9%, zas konsens prognoz wynosi | 2,5%. Co wiecej, zrewidowane w gore do 2,7% zostaty
dane za sierpien. W rezultacie rentownosci 10-letnich amerykanskich papieréw rzadowych wzrosty z 2,36% do 2,4%. Dos¢
szybko jednak powrdcity do poziomu sprzed ogloszenia danych. Reakcja rynku pokazuje, ze nadal nie znajduje wielu
zwolennikéw teza o nieuchronnym wzroscie rentownosci w Slad za wyzsza aktywnoscig gospodarcza. Notabene, wskaznik
wyprzedzajacy koniunktury w przemysle ISM we wrze$niu byt najwyzszy od 12 lat i tylko 0,1 zabrakto mu do 60.

Réwniez w Strefie Euro znakomite dane z USA zrobity wrazenie tylko na kilka godzin. Rentownos$¢ bunddw przez chwile
flirtowata z 0,5%, gérnym przedziatem wahan w tym roku, aby pod koniec dnia wrdci¢ do wyjsciowych 0,45%. Nietypowo
natomiast zachowat sie polski rynek obligacji. Po nudnym poczatku tygodnia, w czwartek rentownosci zaczety wzrastac,
aby po amerykanskich danych siegnac 3,5% w przypadku dziesieciolatek. Potem, wraz rynkami bazowymi rentownosci
spadty, ale dzien zamknat sie na poziomie o 8 punktow wyzszym, podczas gdy w Niemczech i Stanach Zjednoczonych caty
wzrost zostat oddany. To ciekawe zwazywszy, ze potrzeby pozyczkowe budzetu na ten rok sa praktycznie pokryte,
prognozy naszego PKB rewiduja w gore wszelkie mozliwe instytucje, zas RPP nie cofa sie ani o krok w swoim pogladzie o
braku potrzeby podnoszenia stop.

Uwage zwraca fakt, ze réznica w rentownosci dziesiecioletnich polskich i wegierskich papieréw jest najwyzsza od grudnia
2002 roku. Przecietnie byta ona w tym okresie o 146 pb wyzsza w przypadku papieréw naszych bratankéw. Obecnie jest
0 80 punktdw nizsza. Prognoza inflacji na 2019 rok to 2,5% dla Polski i 3,1% dla Wegier. Oczywiscie, bank centralny tego
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kraju luzuje polityke i nizsza rentownos$¢ na krotkim koricu krzywej dochodowosci byfaby w petni uzasadniona. Ale papiery
zapadajace za 10 lat sg wrazliwe przede wszystkim na oczekiwania inflacyjne. Te za$ powinny dziata¢ na korzys$¢ naszego
rynku. Wyglada wiec na to, ze miedzynarodowy kapitat uwierzyt w skutecznos¢ wysitkdw Narodowego Banku Wegier,
ktory stara sie sptaszczy¢ krzywa dochodowosci tak bardzo jak to tylko mozliwe, tworzac bardzo luZzne warunki monetarne.
W mojej opinii jest to anomalia, ktéra zostanie skorygowana przez rynek. Dos¢ szybko. Spodziewam sie wzrostu
zainteresowania polskimi obligacjamii spadku rentownosci, by¢ moze ponizej 3,3% w przypadku papieréw dziesiecioletnich.
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