Swiat idzie $ladem Japonii - rentownosci obligacji w
USA moga spasc¢ do zera

Mariusz Zardd, zarzadzajacy QUERCUS Obligacji Skarbowych, mowi nam o
postepujacej ,japonizacji” swiata. Jego zdaniem otoczenie bedzie nadal
sprzyjac inwestowaniu w dtug skarbowy.

Analizy.pl (AOL): Podczas naszej ostatniej rozmowy w czerwcu, powiedziat
Pan, ze najblizsze lata beda naleze¢ do obligacji skarbowych. Ze co prawda
"pociag" juz ruszyt, ale po drodze beda stacje, zeby do niego wsiasé. Czy
teraz, w potowie pazdziernika, jestesmy wtasnie na takiej stacji?

Mariusz Zardod (MZ): Wydaje mi sie, ze tak. By¢ moze to nie jest wielka stacja
przesiadkowa, ale jedna z mniejszych. Popatrzmy na ostatnie tygodnie. Mielismy wyrok
TSUE i caty wrzesien byt staby dla rynku dtugu - to byta dobra okazja, zeby wsigs¢ do
pociggu. | juz nie chodzito o sam wyrok TSUE, bo ziscito sie to, czego sie
spodziewalismy. Natomiast na rynku obligacyjnym i akcyjnym zresztg tez, najgorsza
jest niepewnosé. Za kazdym razem, gdy zbliza sie wydarzenie, takie jak wspomniany
wyrok czy na przyktad wybory parlamentarne, zawsze ta niepewnos¢ jest gorsza, niz
nawet najgorsza pewnosé¢, bo te my, jako ekonomisci, jesteSmy w stanie wycenic.
Przypisad jej prawdopodobiefAstwo. Wiemy, w ktérg strone rynek moze pdéjs¢. Jak jest
niepewnos¢, to nikt do konca nie wie i czeka na rozwdj wydarzen. MieliSmy wiec
stabszy wrzesien na rynku obligacji. Po wyroku TSUE zyskaty obligacje i ztoty sie
umocnit. Niepewnos$¢ znikneta i od razu rynek sie umocnit.

Mysle, ze podobnie moze by¢ z wyborami parlamentarnymi. Sondaze wskazujg jasno
na wygrang obecnej partii rzgdzgcej, ale niepewnos¢ wisi jednak w powietrzu i moze
sie okaza¢, ze w poniedziatek rano na polskim rynku bedzie mocniej, bo zniknie ten
czynnik niepewnosci.

AOL: Co prawda rozmawiamy, nie znajac jeszcze wynikow wyborow, ale jak
Pana zdaniem zareaguja rynki w przypadku, gdy sondaze sie sprawdza?

MZ: Jezeli wygra PiS, rynek zareaguje pozytywnie. Wéwczas prawdopodobnie obligacje
sie umocnig, bo to bedzie oznaczato kontynuacje dotychczasowej polityki. Pamietajmy,
ze z perspektywy zagranicznych inwestoréw, PiS zrobit ,dobrg robote” w ostatnich
latach. Mamy niewielki albo wrecz zerowy deficyt budzetowy, dtug publiczny spadt
ponizej poziomu 50% PKB, polskie obligacje skarbowe umocnity sie, a struktura
posiadaczy tego dtugu jest coraz bardziej krajowa. Kontynuacja tak prowadzonej
polityki gospodarczej moze zosta¢ odczytana pozytywnie. Przynajmniej w
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krétkoterminowej perspektywie.

AOL: Zostawmy polityke z pierwszych stron gazet, a porozmawiajmy o
polityce pienieznej. Tu chyba nuda, nie wiem czy sie Pan ze mna zgodzi - RPP
utrzyma stopy procentowe bez zmian prawdopodobnie co najmniej do konca
2020 r. Czy na rynku polskich obligacji jest jeszcze miejsce do tak gtebokich
spadkow rentownosci, a wiec wzrostow cen, jak w pierwszej potowie tego
roku?

MZ: Wydaje sie, ze tak gtebokie spadki rentownosci w Polsce juz nie nastgpig w
najblizszym czasie, natomiast stopniowe umacnianie sie polskich obligacji, moze miec
dalej miejsce w kolejnych kwartatach. Rada Polityki Pienieznej faktycznie do kohca
przysztego roku nie podejmie zadnej decyzji, ani odnosnie podwyzki, ani obnizki stép.
Jezeli miatbym pokusic¢ sie o prognoze, jaka ta pierwsza decyzja bedzie, to postawitbym
na obnizke stép procentowych przez RPP, ale najszybciej dopiero w drugiej potowie
2021 r. lub nawet w 2022 r. Wtedy inflacja zejdzie do celu NBP (2,5% +/-1 pkt. proc.,
przyp.) po spodziewanym przejsciowym wzroscie na poczatku przysztego roku. RPP
mogtaby wiec obnizy¢ stopy, kiedy inflacja bytaby na Sciezce schodzgcej. A zauwazmy,
ze w 2021 r. tempo wzrostu polskiego PKB nie bedzie juz pewnie przekraczato 4%,
bedzie raczej blisko 3%, wiec by¢ moze takie wsparcie ze strony polityki pienieznej
miatoby uzasadnienie.

AOL: Zostawmy Polske - jakie czynniki globalne maja wptyw na polski rynek
obligacji skarbowych?

MZ: Przede wszystkim gotebia polityka bankéw centralnych - nie tylko w Europie, ale i
w Stanach Zjednoczonych. Jak wiemy, Fed obnizyt stopy i w lipcu, i we wrzesniu.
Kolejne obnizki sg tylko kwestig czasu. Nie oczekiwatbym, ze banki centralne odejda od
luZznej polityki monetarnej. To dobre wiadomosci dla rynku obligacji. Bardziej w tym
srodowisku beda zyskiwac obligacje amerykanskie, a nie niemieckie, bo rentownosci
tych drugich ,szorujg” po dnie i ciezko oczekiwac dalszych znacznych spadkéw ich
dochodowosci. Natomiast obligacje amerykanskie z rentownosciami w okolicach 1,60%
na 10-letnich papierach, majg jeszcze przestrzen do spadkéw. Spadek rentownosci w
Stanach powinien "rozlewac" sie na caty swiat i umacniac obligacje réwniez polskie i
innych rynkéw rozwinietych.

AOL: Gotebia polityka monetarna to pochodna tego, co dzieje sie w
gospodarce. Czy mdgtby Pan nakresli¢ obraz tego, w jakim miejscu jest
globalna gospodarka?

MZ: Swiat zwalnia. Wida¢ to po wskaznikach wyprzedzajgcych m.in. PMI, ktére juz od
diuzszego czasu sg stabsze dla sektora przemystowego, a w ostatnim czasie réwniez w



ustugach, ktére znacza coraz wiecej w PKB wielu krajéw. Za tym stoi wojna handlowa
miedzy Stanami i przede wszystkim Chinami, cho¢ Donald Trump rozpalit takze pozary
w wielu innych miejscach, np. w Japonii czy w Europie. Konflikt w handlu bedzie
pogarszat perspektywy wzrostu nie tylko w wymienionych regionach, ale i w innych
czesciach swiata. To powinno sktania¢ banki centralne do jeszcze bardziej gotebiej
polityki monetarnej.

AOL: Przejdzmy do wynikéw zarzadzanego przez Pana QUERCUS Obligacji
Skarbowych. Od poczatku roku zarobit 5,7%, czyli wyraznie lepiej od sSredniej
dla konkurentow na poziomie 4,1%. Nie wspomaga sie Pan obligacjami
korporacyjnymi - na czym wiec wypracowat Pan tak wysoki wynik? Jak do
tego wyniku dotozyt sie zagraniczny dtug skarbowy?

MZ: Faktycznie, w portfelu sg wytgcznie obligacje skarbowe, ale nie tylko polskie.
Zagraniczny dtug pomogt, zwiaszcza w pierwszej potowie roku. Znaczny zysk
przyniosty inwestycje w obligacje amerykanskie. Momentami stanowity niemal 20%
aktywow funduszu. Natomiast w trzecim kwartale, duzo wieksza czes¢ wyniku, to
zastuga polskich obligacji skarbowych, zwtaszcza tych o dtugim terminie zapadalnosci.

AOL: A czy byly jakies "ziote strzaly", transakcje, ktore szczegdlnie duzo
dotozyty do wyniku?

MZ: Nasze podejscie do zarzgdzania funduszem jest konserwatywne i bardzo rzadko
licze na takie ,ztote strzaty”. Staramy sie pracg organiczng dzieh po dniu doktadac po
kilka punktéw bazowych, a nie w jednym momencie dotozy¢ ich kilkanascie. Nie
inwestujemy w takich miejscach, jak Turcja czy innych , egzotycznych” rynkach. Mamy
tez w petni zabezpieczone ryzyko walutowe. Nie bierzemy nadmiernego ryzyka.

AOL: Czyli pracuje Pan przede wszystkim na polskich obligacjach skarbowych
i obligacjach z rynkow bazowych - USA i Niemcy?

MZ: Wtasnie te trzy rynki to znaczna czes¢ inwestycyjnego spektrum. Co nie znaczy,
ze nie ma innych krajéw. Zdarzajg sie inwestycje w dtug rumunski, chorwacki czy
wegierski, ale tylko w twardej walucie przy petnym zabezpieczeniu ryzyka walutowego.
Nie sg to jednak znaczace pozycje w portfelu.

AOL: Panscy koledzy, zarzadzajacy QUERCUS Global Balanced, zamierzaja
zwiekszy¢ zaangazowanie na rynku ditugu w USA i Niemczech. A jakich
pomystow inwestycyjnych bedzie sie trzymat Pan w najblizszym czasie?

M2Z: Réwniez widze najwiekszy potencjat w dtugu Standw Zjednoczonych. Rentownosci
10-letnich obligacji na poziomie 1,60% - moim zdaniem - predzej lub pézniej moga
spas¢ nawet do zera. Nie moéwie o tak mocno ujemnych poziomach, jak w Niemczech.



Mam na mysli powtdrzenie scenariusza Japonii, gdzie mamy zerowe stopy i zerowe
rentownosci, a przy tym bardzo niski wzrost gospodarczy i inflacje. Tzw. japonizacja
catego Swiata postepuje. Gdybysmy spotkali sie kilka lat temu i powiedziatbym, ze w
Niemczech rentownosci beda mocno ujemne, ze stopa depozytowa bedzie na poziomie
-0,50%, ze Niemcy bedg w recesji, a inflacja niewiele powyzej zera, to trudno bytoby w
to uwierzy¢. Tak sie jednak stato. Ze wszystkich gospodarek najbardziej rozwinietych,
Stany Zjednoczone sg jedyng, ktéra ma jeszcze mocny zapas rentownosci i dodatnie
stopy, ale to jest prawdopodobnie tylko kwestia przejsciowa. W ciggu najblizszych kilku
lat rentownosci mogga tam spas¢ do pozioméw bliskich zeru.
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