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Dopiero podwyzka stop w USA moze wywota¢ gwattowng
reakcje rynkow
— Krzysztof Izdebski, zarzagdzajacy funduszami obligacji w Union Investment TFI

Milowym krokiem
dla rynkow obligagji
bedzie moment, W ktorym
Fed rzeczywiscie

© zdecydujelsie na kolejna
pedwyzlelstop
precentoyyych.

sztof lzdebski 9 9
adzajacy funduszami obl




() .
Union
Investment

Krzysztof lzdebski, zarzadzajacy funduszami obligacji w Union Investment TFI

Podczas swojego przemdwienia w Jackson Hole szefowa Fed Janet Yellen ocenita, ze kondycja amerykariskiej
gospodarki szybko sie poprawia. Zatrudnienie dynamicznie rosnie, a nizszy poziom inflacji (ponizej celu
inflacyjnego Fed) jest przejsciowy. Te stowa (a takze bardziej zdecydowane wypowiedzi wiceszefa banku
centralnego USA) zaniepokoity nieco inwestoréw na catym $wiecie. Wzrosto tez prawdopodobienstwo,

ze Fed podniesie stopy procentowe jeszcze w tym roku.

Reakcja rynkéw obligacji na wypowiedzi cztonkéw Fed byta natychmiastowa, ale stosunkowo tagodna.
Dla przyktadu, w Polsce rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych wzrosty zaledwie o kilka punktéw bazowych
i ustabilizowaly sie na poziomie ok. 2,7%.

Warto podkresli¢, ze tak spokojne zachowanie rynkéw to nie tylko efekt sezonu urlopowego. Duzo istotniejszy
jest fakt, Ze inwestorzy przyzwyczaili sie do bardzo niskich stép procentowych oraz fagodnej polityki bankéw
centralnych. W ciggu ostatniego roku polityke pieniezng zaostrzyt tylko Fed, ktory dokonat jednej, kosmetycznej
podwyzki stop procentowych w USA w grudniu 2015 r. Od tamtej pory amerykanski bank centralny wielokrotnie
zapowiadaf kontynuacje cyklu podwyzek, jednak na zapowiedziach sie korczyfo.

Milowym krokiem dla rynkéw obligacji bedzie moment, w ktérym Fed rzeczywiscie zdecyduije sie na kolejna
podwyzke stop procentowych. Wowczas sentyment rzeczywiscie moze sie pogorszy¢. Na jak dtugo? To juz zalezy
od tego, czy amerykanski bank centralny zdecyduje sie na trzecig podwyzke, a jesli tak, to jak dtugo przyjdzie
nam na nig czekac¢. Moze sie bowiem okaza¢, ze po krétkotrwatych zawirowaniach rentownosci ponownie zaczng
spadac, a na obligacjach — pomimo teoretycznie niesprzyjajacego srodowiska — bedzie mozna zarobic.
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