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Co przyniosg wybory we Wtoszech i dlaczego nie
spodziewamy sie podwyzszenia stop przez EBC przed
2020 r.?

February 23, 2018

Zblizajgce sie wybory we Wtoszech nie skupiajg na sobie tak duzej uwagi inwestoréw, jak ubiegtoroczne wybory
we Francji i w Niemczech. W zwigzku z tym David Zahn, szef zespotu Franklin Templeton ds. europejskich
instrumentéw o statym dochodzie, uwaza, ze nieoczekiwany wynik tych wyboréw moze wywota¢ wyjgtkowo silng
reakcje rynku. Poniewaz inwestorzy najwyrazniej w wiekszym stopniu koncentrujg sie na trajektorii polityki
pienieznej w strefie euro, Zahn dostrzega powody, by przypuszczaéd, ze Europejski Bank Centralny wstrzyma sie z
podnoszeniem stép procentowych do 2020 r.

Niepewna sytuacja polityczna we Wtoszech

Wyniki wiekszosci sondazy sugeruja, ze zaplanowane na 4 marca wybory powszechne we Wtoszech nie przyniosa
jednoznacznego rozstrzygniecia. Najbardziej prawdopodobne scenariusze to, wedtug nas, rzad technokratyczny
lub szeroka koalicja, a zaden z nich nie powinien mie¢ dramatycznych konsekwencji dla rynkéw obligacji.

Sytuacja mogtaby jednak wyglgda¢ inaczej, gdyby jedno ugrupowanie zdobyto dostatecznie duzo mandatéw, by
stworzy¢ rzad, szczegdlnie gdyby tym ugrupowaniem byta koalicja partii centroprawicowych, ktére cieszg sie
duzym poparciem w sondazach.

Ostatnie wyniki badah poparcia opublikowane przed wyborami sugeruja, ze koalicja partii centroprawicowych (w
sktad ktérej wchodzi takze Forza Italia Silvio Berlusconiego) moze zdoby¢ wiekszos¢ mandatéw. Program koalicji
Berlusconiego przewiduje zwiekszenie wydatkéw i powiekszenie wtoskiego budzetu, co stoi w sprzecznosci z
tradycyjnymi centroprawicowymi dogmatami.

Uzyskanie przez te koalicje bezwzglednej wiekszosci wydaje sie obecnie mato prawdopodobne, ale gdyby
wyborcze poparcie jednak przekroczyto te bariere, mogtoby to mie¢ niekorzystne reperkusje w kontekscie
wtoskiego dtugu. Krajowy bank centralny prawdopodobnie zaczatby emitowac wiecej obligacji rzadowych,
podczas gdy jeden z najwiekszych nabywcéw tych papierdw, czyli Europejski Bank Centralny (EBC), ogranicza
swéj skup rzadowych papieréw dtuznych.

Umiarkowana zmiennos¢ i rosnaca rentownos¢ w Europie

Patrzac na sytuacje z szerszej perspektywy, jak dotad nie dostrzegamy zbyt wielu sygnatéw rozprzestrzeniania
sie ogdlnoswiatowej korekty na rynkach akcji z poczatku lutego na rynki instrumentéw o statym dochodzie.

Na europejskich rynkach obligacji korporacyjnych notujemy umiarkowang zmiennos¢ (przede wszystkim na
poziomie indeksu) i dostrzegamy pewne rozszerzanie sie spreadéw, lecz nie dzieje sie nic, co budzitoby
powazniejszy niepokdj.

Europejskie obligacje skarbowe majg w tym roku wyzszg rentownos¢, a ten wzrost nastgpit nieco szybciej niz
przewidywaliémy. SpodziewaliSmy sie stopniowego wzrostu rentownosci, ale podczas gdy wzrost gospodarczy w
Europie jest solidny, inflacja wcigz jest do$¢ niska. W danych ekonomicznych pojawiajg sie jednak pewne sygnaty
rosnacej inflacji.



Prezes Europejskiego Banku Centralnego (EBC) Mario Draghi zaznaczyt, ze utrzymywanie inflacji w strefie euro na
poziomie nieznacznie nizszym od 2% to dtugoterminowy cel banku, co oznacza, ze EBC moze zaakceptowacd
krétkotrwaty wzrost inflacji powyzej poziomu 2%.

Przypuszczamy zatem, ze Rada Prezeséw banku centralnego nie zacznie rozwazac zaostrzenia polityki pienieznej,
zanim inflacja nie péjdzie w gére.

Obecnie zaktadamy, ze luzowanie iloSciowe w strefie euro bedzie trwato takze w przysztym roku, a EBC
prawdopodobnie bedzie planowac pierwszg podwyzke stép procentowych na 2020 r.

Rynki zaczynajg jednak wczesniej wyceniad te podwyzki, po czesci prawdopodobnie dlatego, ze niektérzy
inwestorzy od pewnego czasu spodziewali sie juz wzrostéw rentownosci. Co zrozumiate, nikt nie chce przeoczy¢
zmian, ale sadzimy, ze rynek zaczyna reagowac nieco zbyt emocjonalnie.

Korzystne czynniki fundamentalne

Ogédlnie rzecz biorgc, uwazamy, ze fundamenty europejskich rynkéw obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym i wysokodochodowych sg wcigz solidne.

Europejskie spétki generalnie wydaja sie miec solidne bilanse, a oprocentowanie kredytéw jest niskie.
Jednoczesnie inflacja w europejskim systemie finansowym ponownie zaczyna rosnagé, zatem spétki sg w stanie
obcigzac klientdw kosztami rosngcych cen. Wszystkie te czynniki uwazamy za korzystne dla obligacji
korporacyjnych z regionu.

Niemniej jednak uwazamy, ze wyceny niektérych instrumentéw kredytowych staty sie nieco zbyt wysokie.
Rozszerzajace sie spready na tym rynku mogg odzwierciedla¢ powrét do normalnych warunkéw, w ktérych
inwestorzy otrzymujg odpowiednig rekompensate za podejmowane ryzyko.

Cho¢ mamy swiadomos$¢, ze wzrost zmiennosci na rynku akcji mégt przyczynic sie do wyzszych pozioméw

wyceny instrumentéw kredytowych, niepewnos¢ co do kierunku polityki pienieznej EBC najwyrazniej takze

odgrywa tu pewna role. Inwestorzy wypatrujg, w szczegdlnosci, wskazéwek co do czasu i skali ograniczenia
luzowania ilosciowego przez EBC.

Realizowany obecnie program luzowania ilosciowego ma wygasna¢ we wrzesniu tego roku, ale nagte zakohczenie
luzowania iloSciowego przez EBC w tym terminie uwazamy za mato prawdopodobne. Spodziewamy sie racze;j
wydtuzenia programu, ewentualnie potgczonego ze zmniejszeniem jego skali. Nie sagdzimy przy tym, by EBC
ogtosit swoje plany zwigzane z zaostrzaniem polityki pienieznej wczesniej niz w okresie letnim.

Draghi zasugerowat, ze wszelkie decyzje dotyczgce przysztosci luzowania ilosciowego beda podejmowane w
oparciu o dane. Do lata autorzy polityki pienieznej z banku centralnego beda mieli wiecej danych do analizy.
Tymczasem nasze analizy sygnalizuja, ze wptyw na czas podwyzek stdép procentowych moga miec inne czynniki.

EBC wczesniej sygnalizowat, ze nie zamierza podnosic¢ stép natychmiast po wygaszeniu programu skupu aktywéw
w ramach luzowania iloSciowego. Jezeli EBC wydtuzy program do poczatku 2019 r., 6-9 dodatkowych miesiecy
bardzo zblizy nas do konca kadencji Draghiego na stanowisku prezesa EBC.

Uwazamy, ze EBC prawdopodobnie odtozy podwyzki stép procentowych do czasu powotania nowego prezesa
EBC, co w praktyce oznacza przetozenie pierwszej podwyzki na poczatek 2020 r.

Zwyczaje EBC zwigzane ze skupem instrumentéw uwaznie obserwujemy od stycznia 2017 r., kiedy bank
centralny postanowit zmniejszy¢ skale programu skupu aktywéw z 60 mld miesiecznie do 30 mld miesiecznie.
Pomimo spadku catkowitej wartosci instrumentéw skupowanych kazdego miesigca o potowe, wartosé
skupowanych aktywdéw emitowanych przez podmioty inne niz skarb panstwa, w tym obligacji zabezpieczonych
czy korporacyjnych papieréw dtuznych, zanotowata niewielki spadek z 10 mld miesiecznie do ok. 8-9 mid
miesiecznie.



Ograniczenie skupu papieréw dotyczyto zatem przede wszystkim obligacji rzadowych. Jezeli, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, luzowanie ilosciowe zostanie utrzymane do 2019 r., program bedzie prawdopodobnie wcigz
skoncentrowany na aktywach prywatnych.

Duze prawdopodobienstwo krétkotrwatych nasilonych wahan

Uwazamy, ze niskg zmiennos¢ na europejskich rynkach instrumentéw o statym dochodzie, do jakiej
przyzwyczailiSmy sie przez 12-18 ostatnich miesiecy, mamy prawdopodobnie za soba.

Wprawdzie nie sgdzimy, bysmy stali obecnie u progu diugiego okresu wzmozonej zmiennosci, ale inwestorzy
powinni mie¢ swiadomos$¢ prawdopodobienstwa krétkotrwatych nasilonych wahan rynkowych. Zmiennos¢
postrzegamy jako zZrédto okazji do inwestowania, gdy solidne instrumenty zaczynajg notowad szersze spready.

Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie sa przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i
nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczgcych inwestowania w jakiekolwiek
papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow
rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich
publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowia 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
materiafu. 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 swoje decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wyftacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowiazujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Komentarze ekspertéw z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywad bezposrednio do swojej skrzynki e-
mail. Subskrybuj nasz blog: ,Beyond Bulls & Bears”.

Aby mie¢ szybki dostep do biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI_Global) i
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 beda korygowane pod wptywem podwyzek stép
procentowych, wartos¢ portfela moze péjs¢ w dét. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sie ze
szczegblnym ryzykiem, m.in. dotyczgcym wahah kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na
arenie politycznej.
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