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Uwaga wszystkich zwrdcona na rynek obligacji.
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Ostatnia wyprzedaz na rynku obligacji skarbowych w o
USA wywotuje powazne zaniepokojenie inwestorow, l,a“"h.,l
ktorzy przyzwyczajeni sg do bardzo niskich stop

otk
procentowych i luznej polityki pienieznej. Rentownosci IIMHI'I]WHIM%'W
i

obligacji 10 letnich zbliza sie do 2% co jest wartoscig nie
obserwowang od roku 2019.
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Rynek obecnie wycenia cztery podwyzki stép https//3tao pl/
procentowych przez Fed w tym roku, co

powoduje, iz gtéwna stopa powinna wzrosngc

do poziomu 1% - 1,25%. Poziom ten wydaje

sie jednak wyfacznie znormalizowaniem USDI - 3 miesiace
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polityki monetarnej a nie zaostrzeniem jej
charakteru. To co jest w mojej ocenie istotne,
to zachowanie sie Dolara amerykanskiego. Od

potowy grudnia waluta ta systematycznie ﬂm‘ ﬂ
|

traci na wartosci i to pomimo wyceniania
coraz wiekszej ilosci podwyzek stop l
procentowych. Ma to najprawdopodobniej ‘
zwigzek z faktem, iz rynek wycenit juz wzrost ml +
amerykanskich stép procentowych a dalsze .
zacie$nianie polityki pienieznej w USA powinno “¢++T+‘
pociggnac za sobg podobny ruch np. ECB, co nie I
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jest jeszcze dyskontowane przez inwestoréw. B2 =
https://stoog.plys

Interwal Dziennuy

Poréwnujac rentownosci obligacji amerykanskich do obligacji innych krajéw, wydaje sie, ze sg one relatywnie duzo
bardziej atrakcyjne (niz np. europejskie). Sugerowatoby to, iz ich dalsza wyprzedaz stoi pod znakiem zapytania. Duzo
tu jednak zlezy od podejscia Fedu i dalszego rozwoju sytuacji jezeli chodzi o inflacje.
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sg subiektywnymi pogladami autoréw. Opracowanie i zawarte
w nim komentarze nie sg podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania

wymaga zgody sporzadzajacych raport



Biuletyn NDM N DM

czwartek, 20 stycznia 2022 r

Niezalezny Dom Maklerski

CL.F - 3 miesiace 19 Sty 2022 14:42 CET (CIStoog
#* {es
gell”

L‘]H” PO

Warto jeszcze zanotowad, to co sie dzieje w [
Chinach. W przeciwieAstwie do krajéw L’IJW]“]'TTM! ﬁD'T
wysokorozwinietych obserwujemy tam luzowanie - Lﬂ TTJr
polityki monetarnej. W tym tygodniu PBoC l
obnizyt stopy procentowe i zasygnalizowat n
mozliwos$é dalszych ciec. Ruch ten powinien I l‘x nﬂ”lﬂﬁd’*ﬂm 156
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wspierac¢ wyceny surowcéw, spotek surowcowych
i generalnie rynkdw rozwijajacych sie. Jezeli
spojrzymy na notowania ropy naftowej to maja
one za sobg imponujacy poczatek nowego roku.
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Najwazniejsze pytanie jakie przed sobg stawiajg inwestorzy to jednak, czy podwyzki stop procentowych wptyng na
wyprzedaz ryzykownych aktywdéw. W mojej ocenie duzo bedzie zalezato od skali i tempa podwyzek. W przypadku
wyfacznie normalizacji polityki pienieznej, raczej nie nalezy spodziewac sie krachu, a raczej przeptywu pieniedzy do
rynkéw wschodzgcych, gdzie Chiny odgrywajg najistotniejszg role. Prowadzitoby to do odwrdcenia tendencji z ostatnich
10 lat i powrotu do sytuacji jaka miata miejsce na poczatku lat 2000, gdzie jak pokazuje ponizszy wykres, rynki
rozwijajgce sie zachowywaty sie znaczaco lepiej niz indeks S&P500.
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