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Cho¢ utrzymujaca sie niepewnos¢ wokét sytuacji politycznej prawdopodobnie zdominuje krajobraz inwestycyjny w
2017 r., podobnie jak miato to miejsce w 2016 r., David Zahn, szef zespotu ds. europejskich instrumentéw o
statym dochodzie we Franklin Templeton Fixed Income Group, sadzi, ze inwestorzy powinny uwaznie obserwowad
inne wazne tematy, jakie w nadchodzacym roku moga kry¢ sie nieco w tle. W artykule autor dzieli sie
spostrzezeniami na temat rozbieznosci w polityce bankédw centralnych i wzroscie gospodarczym oraz omawia
kilka wydarzen politycznych, ktére moga mieé kluczowe znaczenie w 2017 r.

Podczas ostatniego spotkania przy okragtym stole, w ktérym bratem udziat, uczestnicy niemal jednomysinie
stwierdzili, ze wcigz niepewna sytuacja polityczna bedzie dominujgcym rynkowym tematem w 2017 r.

Generalnie zgadzamy sie z tg teza: 2016 r. uptynat pod znakiem waznych wydarzen politycznych, a 2017 r. moze
okazac sie, wedtug nas, jeszcze bardziej ekscytujacy, w szczegdlnosci z punktu widzenia rynkédw europejskich.
Niemniej jednak, chod polityka moze zdominowa¢ krajobraz inwestycyjny w Europie i w innych czesciach swiata,
nie bedzie to, w naszej ocenie, jedyny wazny temat dla inwestoréw.

W Europie mozna obecnie zauwazy¢ interesujgce zjawisko: w okresie szesciu ostatnich miesiecy europejskie
obligacje rzgdowe radzity sobie znacznie lepiej niz obligacje rzgdowe ze Standéw Zjednoczonych. Trend rozpoczat
sie w czerwcu 2016 r. jako nastepstwo referendum w sprawie obecnosci Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej (UE)
— lato przyniosto wyprzedaz obligacji ze Stanéw Zjednoczonych, natomiast ceny obligacji z Europy utrzymywaty
sie na dotychczasowych poziomach.
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Punkt bazowy jest rowny 0,01% i jest uZzywany do wyrazania procentowych réznic pomiedzy instrumentami finansowymi. Spread to roznica pomigdzy
rentownoscia instrumentow diuznych obliczona poprzez odjecie stopy rentownosci jednego instrumentu od stopy rentownosci innego instrumentu.
Zrodta; Bloomberg, wyniki badan prowadzaonych przez grupe Franklin Templeton Fixed Income Group. Dane na dzien 30 grudnia 2016 r. Dodatkowe
informacje dotyczace podmictow dostarczajacych dane mozna znalezé na stronie www.franklintempletondatasources.com.

Gdy rynki stopniowo przyswajaty wiadomos¢ o zwyciestwie Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w
Stanach Zjednoczonych, rentownos¢ papieréw skarbowych za Oceanem zaczeta rosngé, podczas gdy rentownosé
obligacji europejskich nie ulegta zmianie. Zwazywszy na dynamike polityczng i polityke bankéw centralnych
uwazamy, ze trend zwigzany z lepszymi wynikami obligacji europejskich na tle papieréw ze Stanéw
Zjednoczonych powinien utrzymac sie takze w 2017 r. Sadzimy, ze rozbieznosci pomiedzy polityka bankéw
centralnych w Stanach Zjednoczonych i Europie prawdopodobnie beda w tym roku wyjatkowo wyrazne.

Koniec hossy na rynku obligacji?

Szereg komentatoréw rynkowych zastanawia sie, czy 2017 r. przyniesie koniec hossy na rynku obligacji
rzadowych, sygnalizujac, ze rentownos¢ 10-letnich obligacji rzgdowych w wielu czeSciach swiata znaczaco
wzrosta w ostatnich miesigcach, cho¢ nadal jest na niskich poziomach w poréwnaniu z danymi historycznymi.

Uwazamy, ze trend zwigzany z rosngcg rentownoscig obligacji nie utrzyma sie w Europie, a wrecz przeciwnie:
spodziewamy sie ograniczonych zmian rentownosci obligacji europejskich, przede wszystkim w zwigzku z
wptywem polityki Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
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EBC prawdopodobnie bedzie miat, w naszej ocenie, decydujacy wptyw na sytuacje na europejskich rynkach
obligacji w perspektywie najblizszych 12-18 miesiecy. Prezes EBC Mario Draghi ogtosit w grudniu, ze bank
centralny ograniczy skale comiesiecznego skupu aktywéw, ale jednoczesnie wydtuzy program skupu, co
uwazamy za madre posuniecie.

W skrécie oznacza to, ze luzowanie iloSciowe w Europie prawdopodobnie potrwa do 2018 r. Powinno to uciszy¢
spekulacje na temat mozliwosci rozszerzenia lub ograniczenia programu luzowania iloSciowego do czasu
zakonhczenia waznych wydarzen politycznych zaplanowanych na 2017 r., takich jak wybory powszechne w Danii,
Francji czy Niemczech, co uwazamy za korzystne dla europejskiego rynku obligacji.

Jednoczesnie sadzimy, ze EBC postapit rozsadnie, tagodzac obawy zwigzane z dostepnosciag obligacji, ktére sg
skupowane w ramach programu. Decyzja o ztagodzeniu wymogu rentownosci, ktéra dotychczas nie mogta by¢
nizsza od stopy depozytowej, otworzyta przed bankiem centralnym nowe mozliwosci skupu instrumentéw, w tym
obligacji o ujemnej rentownosci.

Stabe odbicie

Cho¢ dane sugeruja, ze gospodarka europejska notuje odbicie, jego sita jest, wedtug nas, niezbyt duza, a juz z
pewnoscig nie jest poréwnywalna z dynamika ozywienia w latach 2004 czy 2009.

Jest to tym bardziej rozczarowujgce, ze warunki sg obecnie bardzo korzystne: EBC obnizyt stopy do rekordowo
niskich poziomdéw, euro znaczaco sie ostabito, ,,zaciskanie pasa” dobiegto koca w wiekszosci krajéw regionu, a
ceny ropy naftowej sg znacznie nizsze niz zwykle.

Jezeli gospodarka rosnie w zaledwie minimalnym tempie przy tych wszystkich sprzyjajacych czynnikach, mozna
podejrzewad, ze rzeczywisty wzrost gospodarczy nie jest zbyt mocny.

Wybory we Francji

Najbardziej znaczacymi momentami 2016 roku byty wydarzenia polityczne, ktére przybraty nieoczekiwany obrét,
takie jak brytyjskie referendum w sprawie Brexitu czy wybér Donalda Trumpa na prezydenta Stanéw
Zjednoczonych. Sktonito to komentatoréw do spekulowania na temat szans Marine Le Pen, przewodniczacej
skrajnie prawicowego francuskiego Frontu Narodowego, na zwyciestwo w zaplanowanych na ten rok wyborach
prezydenckich.

Aktualne ceny francuskich obligacji rzadowych sugerujg, ze rynki dostrzegajg bardzo mate szanse na zwyciestwo
Le Pen, co kaze nam spodziewad sie wzmozonej zmiennosci niezaleznie od rozwoju wydarzeh. Sadzimy, ze
sytuacje moze pogorszy¢ brak dostatecznej wiedzy na temat francuskiego systemu wyborczego.

Pierwsza tura wyboréw we Francji zaplanowana jest na 23 kwietnia. Wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze Le
Pen uzyska dostateczng liczbe gtoséw, by konieczne byto przeprowadzenie drugiej tury wyboréw. Gdyby Le Pen
wygrata prawybory, niektérzy ludzie spoza Europy, ktérzy nie do kohca rozumiejg przebieg wyboréw we Francji,
mogag uznad, ze ma ona juz zapewniony fotel prezydenta, w zwigzku z czym rynki mogtyby zareagowad na taki
scenariusz. Ewentualna wyprzedaz francuskich obligacji rzadowych wywotana przez oczekiwania zwyciestwa Le
Pen bytaby dla nas Zzrédtem mozliwosci.

Wybory zaplanowano na 7 maja.
Wybory w Niemczech

Panuje powszechne przekonanie, ze niemiecka kanclerz Angela Merkel utrzyma wtadze w takiej czy innej formie
po wyborach w Niemczech zaplanowanych na wrzesieh 2017 r.

My jednak nie mamy takiej pewnosci. Uwazamy, ze Angela Merkel moze by¢ zmuszona do stworzenia nowej
koalicji, na przyktad ztozonej z trzech, a nie (jak dotychczas) dwdéch partii, co mogtoby ostabi¢ jej pozycje. Istnieje
nawet niewielkie prawdopodobienstwo, ze utracitaby pozycje lidera. Mamy swiadomo$¢, ze taki scenariusz ma
niewielkie szanse na realizacje, jednak wyglgda na to, ze rynki w ogéle nie biorg takiej ewentualnosci pod uwage,
co nalezy uzna¢ za btad po doswiadczeniach z 2016 .



Sytuacja w Stanach Zjednoczonych

Widzimy, ze warunki zwigzane z ryzykiem politycznym w Europie sg w tym roku interesujace i ztozone. Musimy
takze wzig¢ pod uwage wptyw prezydentury Trumpa po drugiej stronie Atlantyku.

Trump najwyrazniej nie czuje sie zbyt mocno zwigzany z Europg, a przynajmniej z Unig Europejska. Prezentuje
takze ambiwalentny stosunek do Organizacji Traktatu Pétnocnoatlantyckiego (NATO) — na poczatku biezacego
miesigca nazwat te organizacje , przestarzaty”.

Znajac podejscie Trumpa, przypuszczamy, ze jego administracja zazgda od europejskich partneréw zwiekszenia
naktadéw na obronnos¢. W szczegdblnosci wydaje sie prawdopodobne, ze Stany Zjednoczone bedg wymagaty od
partneréw w NATO wypetnienia zobowigzania do przeznaczania ok. 2% produktu krajowego brutto na wydatki
zwigzane z obronnoscia.

W takiej sytuacji Hiszpania musiataby czterokrotnie zwiekszy¢ wydatki na zbrojenia, a Niemcy bytyby zmuszone
do podwojenia wydatkéw w tym obszarze. Oznaczatoby to wieksze wydatki publiczne w ujeciu ogdlnym, co
uwazamy za potencjalnie korzystne, albo ciecia innych kosztéw.

Brexit: osobny temat
Niektérzy czytelnicy moga by¢ zdziwieni, ze w catym komentarzu prawie nie wspomnieliémy o Brexicie.

Uwazamy, ze temat zastuguje na osobny komentarz, ktéry opublikujemy w ciggu tygodnia. Jezeli nie chcesz go
przeoczy¢, subskrybuj nasz blog ,Beyond Bulls & Bears”, wypetniajgc powyzsze pole lub kliknij tutaj .

Komentarze, opinie i analizy zaprezentowane w niniejszym tekscie sa przedstawione wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczgcych inwestowania
w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage
zmiennosc¢ warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sa w petni aktualne
wytacznie w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek
kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,,FT1"”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swe decyzje na
przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytagcznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie by¢ dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i (lub) przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslong jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Dowiedz sie wiecej z wiadomosci przesytanych przez Franklin Templeton bezposrednio na Twdéj adres e-mail i
subskrybuj blog Beyond Bulls & Bears.

Aby mie¢ szybki dostep do krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na portalu LinkedIn.
CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.
Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Wartos¢ inwestycji moze rosna¢ lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych srodkéw.
Ceny obligacji generalnie poruszajg sie w kierunku przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem
rynkowe ceny obligacji utrzymywanych w portfelu bedg korygowane pod wptywem podwyzek stdép procentowych,
wartosé portfela moze péjs¢ w dét. Inwestowanie w zagraniczne papiery wartoSciowe wigze sie ze szczegdlnym
ryzykiem, m.in. dotyczagcym wahan kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie polityczne;j.
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