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Po wyborach w USA obserwowaliSmy duzy wzrost
rentownosci obligacji skarbowych. W reakcji na ogtoszone
prawdopodobne zwyciestwo kandydata demokratow
dziesiecioletnie obligacje amerykanskie zblizyty sie do
najwyzszego od wybuchu pandemii poziomu 0,95%,
by po pewnym czasie, gdy pojawita sie niepewnosc,
co do ostatecznego wyniku (a zliczanie gtosow zaczeto
sie przeciggac), spasc do poziomu 0,80%. Drugi ruch
wzrostowy nastgpit w momencie ogfoszenia przez
konsorcjum Pfizer/BioNTech szczepionki na COVID-19
0 wysokiej skutecznosci ponad 90%. Wtedy tez obligacje
dziesiecioletnie podskoczyty do poziomu 0,90-0,95%.
Od tego czasu pozytywny sentyment wynikajgcy z wiary
w szybko$C poprawy sytuacji gospodarczej zaczat troche
przygasaC — w USA notuje sie rekordy zachorowan,
staba jest sytuacja konsumenta (zwigkszyta sie skala
ubostwa), a wzrosty rentownosci wyhamowaty. Mimo
szczepionek uwaza sie, ze na przetomie roku bedziemy
mieli jednak do czynienia ze spowolnieniem wzrostu,
ktdre moze wptyngC na pierwszy i drugi kwartat 2021.
Taki obraz sytuacji wspiera wyceny bezpiecznych
obligacji skarbowych.

W zwigzku z wyborami za oceanem, w Europie takze
obserwowaliSmy na poczatku miesigca  wzrosty
rentownosci, ale w znacznie mnigjszej skali niz
w USA. Rowniez tu w drugiej potowie listopada rynki
skoncentrowaty sie na pogarszajgcej sie sytuacii
epidemicznej, co przetozyto sie na poprawe wycen

AKTUALNA SYTUACJA NA
RYNKACH DLUGU

obligacji. Dodatkowo ryzyka zwigzane z Brexitem
i kwestig budzetu unijnego przywrdcity zainteresowanie
bezpiecznymi papierami skarbowymi. Wydaje sie, ze te
dwie kwestie, wraz z grudniowym posiedzeniem ECB
beda miaty najwiekszy wptyw na obraz rynkow dtuznych
W najblizszych tygodniach.

W Polsce inflacja CPI za pazdziernik — prognozowana
na poczatku miesigca na poziomie 3% — okazata si¢
ostatecznie minimalnie wyzsza (3,1%), co zostato
przyjete przez rynek bez emocji. NBP opublikowat takze
najnowsze projekcje inflacyjne na koniec 2020 roku
oraz na najblizsze dwa lata (Srodek przedziatu projekcji
na poziomie 3,4% w 2020, 2,6% w 2021 oraz 2,7%
w 2022 roku). Taki przebieg sciezki inflacyjnej wywotat
pewne zaskoczenie. Spodziewano sig, ze po okresie
dynamicznego wzrostu wskaznika CPl w 2020 roku, na
skutek pandemii i niedroznosci kanatow dostaw oraz
spekulacyjnego wzrostu cen w niektorych sektorach,
w przysztym roku nastgpi wigksza dezinflacja. Czes¢
cztonkow RPP, tak zwanych jastrzebi, zaczefa sie nawet
wypowiadac, ze w 2021 bylyby wskazane niewielkie
podwyzki stop procentowych — szczegolnie jezeli Polska
bedzie na Sciezce wzrostu gospodarczego, a inflacja
nie bedzie spadac. Wydaje sie jednak, ze w najblizszym
czasie skrzydto jastrzebi w RPP nie bedzie w stanie
uzyskac wiekszosci i polityka pieniezna NBP nie zostanie
istotnie zmieniona do korica przysztego roku.
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Od kilku miesiecy obserwujemy zmniejszong aktywnosc
NBP w kwestii wykupu obligacji w ramach prowadzonych
operacji Q. Tak jak w pierwszym i drugim kwartale 2020
roku zakres skupu obligacji skarbowych byt stosunkowo
duzy, tak w ostatnich dwoch miesigcach skala
interwencji NBP wyraznie spadta. Dobrym przyktadem
jest listopadowy przetarg, podczas ktorego NBP odkupito
obligacje jedynie za 200 milionow ztotych - co w Swietle
wielkosci rynku i wczesnigjszych  kilkumiliardowych
wolumenow jest kwotg bardzo niskg. Nie wiadomo
Z czego mogt wynika¢ tak niski zakup — by¢ moze
sprzedajgcy dali zbyt wysokie ceny, a moze NBP wysyta
sygnat, ze chce zakonczy¢ tatwe zarabianie na marzy, bo
gospodarka nie potrzebuje juz tak duzej skali interwencji.
Mimo stabego wyniku przetargu, rentownosci papierow
z dtugim terminem wykupu kontynuowaty spadki,
schodzgc ponizej poziomu 1,20% w sektorze papierow
dziesiecioletnich.

Europejski  Bank  Centralny  zapowiedziat  swoje
posiedzenie na poczatek grudnia. Prezes banku
Christine Lagarde przekazata, ze na najblizszym
posiedzeniu zostang podjete decyzje w sprawie narzedzi,
ktdrych ECB uzywa do prowadzenia polityki pienigzne;.

Wspominata rowniez, ze Europejski Bank Centralny dalej
bedzie wspiera¢ gospodarki strefy EURO. W zwigzku
ztymrynek oczekuje, ze niskie/ujemne stopy procentowe
w Europie pozostang na dtuzej, a ECB zwigkszy skalg
skupu aktywow, co dawatoby dalsze wsparcie cenom
instrumentow dtuznych. W zwigzku z tymi pozytywnymi
oczekiwaniami od poczatku miesigca bardzo dobrze
zachowywaty sie obligacje wioskie i hiszpanskie, na
ktdrych mozna byto zarobi¢ w zwigzku ze spadkami
rentownosci.

Z drugiej strony, w Turcji mieliSmy do czynienia
Z mocnym przesileniem. Zawirowania polityczne
i sfabngca od poczatku roku waluta, mocno uderzyty
w stabilno$¢ sektora bankowego oraz ceny tureckiego
dtugu, zaréwno skarbowego jak i bankowego. Aby
uspokoiC sytuacje i ograniczy¢ spekulacje walutowe,
prezydent Turcji zapowiedziat ostrg walke z inflacjg,
a takze podjat radyklane dziatania polegajgce na zmianie
prezesa banku centralnego Turcji. Nowy prezes jedna
ze swoich pierwszych decyzji mocno (bo az do poziomu
15%), podnidst gtdwng stope procentows, co przetozyto
sie na odreagowanie waluty i poprawito notowania
tureckiego dtugu.
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