CONSULTING

Rynek pieniezny z dn. 5 maja 2010

Stany Zjednoczone

Podczas ostatniego, kwietniowego posiedzenia Federal Open Market Committee zwrécono uwage na nastepujace czynniki
ozywienia:

e Wieksza aktywnos¢ ekonomiczna

e Poczatek polepszenia sytuacji na rynku pracy
Cztonkowie FOMC wskazali réwniez, na coraz wyzsze wydatki gospodarstw domowych, cho¢ nadal pozostajg one na
relatywnie niskim poziomie, poniewaz konsumenci muszg sie zmagacé z ciggle wysokim poziomem bezrobocia i niska
aktywnoscig bankow w kwestii udzielania kredytdw. Pozytywnym sygnatem jest wzrost wydatkdéw przedsiebiorstw na
urzadzenia i oprogramowanie. Nieco polepszyta sie rowniez sytuacja na rynku nieruchomosci, lecz warto zwrdéci¢ uwage na
fakt, ze bardzo Zle wygladajg inwestycje w powierzchnie komercyjne, co w niedtugim czasie moze spowodowac kolejna fale
zwolnien w przedsiebiorstwach.

FOMC zwrdécito uwage na fakt, ze podaz kredytéw wcigz spada, ale widaé poprawe na rynkach finansowych, co moze
pozytywnie wptywac¢ na wzrost gospodarczy. To, razem z duzymi zapasami surowcow, ktore hamujg wzrost ich cen,
powoduje, ze amerykarnskie wtadze monetarne nie widza zagrozenia ze strony inflacji.

W zwigzku z powyzszym polityka FOMC w najblizszym czasie bedzie niezmienna, a do podwyzki stép moze nie dojs¢ jeszcze
w tym roku.

W stosunku do poprzedniego miesigca zaobserwowali$my wyptaszczenie na dtugim koncu krzywej rentownosci Treasuries.
Powodem zaistnienia takie sytuacji byt wzrost awersji do ryzyka spowodowany kulminacja problemdw krajow peryferyjnych
Strefy Euro, co wymusito na inwestorach ucieczke do bezpiecznych aktywodw, czyli amerykanskich obligacji skarbowych.
Rentownosci 10-letnich obligacji spadta w stosunku do poczatku kwietnia o okoto 40 punktow i na poczatku maja wynosita
3,59 proc. Rentownos¢ obligacji 30-letnich znizkowata o podobng wielkos$¢ i na poczatku maja wynosita okoto 4,42 proc.
Ciekawie prezentuje sie réwniez rentownosc¢ obligacji korporacyjnych o ratingach inwestycyjnych. Réznica pomiedzy nimi, a
obligacjami skarbowymi wynosi obecnie okoto 130 punktow.

Krzywa rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
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Strefa Euro

Na kwietniowym spotkaniu Rada zdecydowata na utrzymanie gtéwnej stopy procentowej na poziomie 1 proc. ECB zwrdcito
przede wszystkim uwage na fakt, ze presja inflacyjna jeszcze przez dtuiszy okres czasu nie powinna sie pojawiac.
Jednoczesnie zwrdécono uwage na odzywajgcg gospodarke Strefy Euro. ECB oczekuje, ze tempo wzrostu w tym roku bedzie
dos$¢ powolne i nieréwne. Podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, Strefa Euro réwniez posiada pewne problemy z niska
dynamikg kredytéw i w efekcie z podazg M3.

Niezalezno$¢ poszczegdlnych panstw w prowadzeniu polityki fiskalnej i budzetowej doprowadzita do znacznych dysproporcji
pomiedzy stanem finanséw publicznych poszczegdlnych krajow. W najlepszej kondycji znajduja sie oczywiscie Niemcy,
Francja oraz kraje Beneluksu, ktére potrafig utrzymac swoje finanse publiczne w ryzach. Ze wzgledu na najlepsza sytuacje
Niemiec, obligacje skarbowe tego kraju traktowane sg jako benchmark dla pozostatych obligacji skarbowych krajow Strefy
Euro.

Krzywa rentownosci niemieckich obligacji skarbowych
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Podobnie jak w przypadku amerykanskich obligacji skarbowych, obserwujemy spadek rentownosci na dtugim korcu krzywej
rentownosci, czego efektem jest jej wyptaszczenie. W przypadku obligacji niemieckich widzimy jednak nieco mniejszg skale
osuwania sie rentownosci, bo tylko o okoto 20 punktéw. Krétki koniec krzywej znajduje sie na podobnym poziomie jak
miato to miejsce na poczatku kwietnia.

W minionym miesigcu mieliSmy bardzo duze zamieszanie na obligacjach krajow peryferyjnych Strefy Euro, ze szczegdlnym
uwzglednieniem Grecji. Rentownos¢ obligacji dwuletnich tego kraju wynosita nawet okoto 24 proc., a spread pomiedzy
dziesiecioletnimi obligacjami greckimi i niemieckimi nawet ponad 11 proc. Skala ta pokazuje jak duze dysproporcje w
postrzeganiu poszczegdlnych krajow panujg w Strefie Euro. Rdwniez bardzo wysoko znajdowaty sie greckie CDS, czyli forma
ubezpieczenia dtugu tego kraju. Przekroczyty one poziom 1000 punktéw, co oznacza, ze ubezpieczenie 10 min EUR dtugu
kosztowato 1 min EUR.

Polska

Z ,minutek” marcowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej mozna byto wywnioskowac zgotfa inne stanowisko w sprawie
stép procentowych niz wczesniej sgdzono. Nieoczekiwanie okazato sie, ze Radzie blizej do obnizenia stopy referencyjnej, niz
do jej podwyzszenia. Takie stanowisko byto zwigzane przede wszystkim z nadmierng aprecjacja ztotego, ale jednak przed
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kolejnym spotkaniem Rady sprawa rozwigzata sie sama. Obecnie nie oczekujemy rychtych podwyzek stép procentowych —z
duzg dozg prawdopodobienstwa mozna stwierdzi¢, ze w tym roku to nie nastapi.

Ciekawie prezentuje sie rowniez wynik przetargdw na polskie obligacje skarbowe. Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich na
przetargu spadta z 6,1030 proc. w lutym do 5,5860 proc. w kwietniu. Podobng sytuacje widzimy na obligacjach dwuletnich,
ktorych rentownosé na przetargu spadta z 4,8950 proc. w marcu do 4,5410 proc. w kwietniu.

Japonia

Bank Japonii kontynuuje utrzymywanie gtéwnej stopy procentowej na poziomie 0,1 proc. Od poprzedniego miesigca
obserwujemy silne jeszcze silniejsze zestromienie krzywej, na co wptyw ma nizsza rentownos¢ obligacji
Srednioterminowych, tj. o terminie zapadalnosci od 5 do 9 lat. Rentownosci obligacji trzydziestoletnich spadty w stosunku
do poprzedniego miesigca w duzo mniejszym stopniu, bo tylko o kilka punktow. Obecnie rentownos¢ trzydziestolatek
wynosi 2,13 proc., a dziesieciolatek 1,29 proc.

Krzywa rentownosci japonskich obligacji skarbowych
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