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Europejskie instrumenty o statym dochodzie oferujg
wartos¢ nawet przy ujemnej rentownosci
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Podczas gdy wiele méwi sie o odwréconej krzywej dochodowosci w Stanach Zjednoczonych, wzglednie niewiele
uwagi poswieca sie sytuacji w Europie. John Beck, dyrektor ds. instrumentéw o statym dochodzie w londyhskim
oddziale Franklin Templeton, ttumaczy, dlaczego przyczyny dalszego sptaszczania sie krzywej dochodowosci w
Europie diametralnie réznig sie od czynnikédw majacych wptyw na instrumenty po drugiej stronie Atlantyku.
Podczas gdy wiekszos$¢ komentatoréw przygotowuje sie na ciecia stép procentowych, Beck uwaza, ze na
europejskim rynku instrumentéw o statym dochodzie wcigz mozna znalez¢ wartos¢, nawet przy ujemnej
rentownosci papieréw.
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Wedtug wynikéw naszych analiz dalsze sptaszczanie sie krzywej dochodowosci w strefie euro ma solidne
uzasadnienie, jednak bedzie miato odmienny przebieg od sptaszczania krzywej dochodowosci w Stanach
Zjednoczonych.

Réznica wynika z fundamentalnie odmiennych prognoz ekonomicznych dla Europy w poréwnaniu z prognozami
dla Stanéw Zjednoczonych. Europa startuje z poziomu stabszego wzrostu, nizszej inflacji i braku petne;j
elastycznosci strukturalnej, jaka maja inne rynki.

Co najwazniejsze, strefa euro ma takze pewne ograniczenia, ktére nie pozwalajg na zbyt duzg elastycznos¢
polityki budzetowej. Przyktadowo, w Niemczech obowigzuje konstytucyjny wymdég utrzymania deficytu
strukturalnego na poziomie nie wyzszym niz 0,35% produktu krajowego brutto (PKB) na przestrzeni jednego
cyklu.

Cho¢ w ciggu ostatnich 7-8 lat w strefie euro obserwowaliSmy zaostrzenie polityki budzetowej, Stany Zjednoczone
sktaniaty sie ku budzetowej ekspansji, ktéra ostatnio przybrata forme cie¢ podatkéw w roku ubiegtym.

Rosnaca zaleznos¢ Europy od rynkéw zewnetrznych

Jednym z najwazniejszych motoréw wzrostu gospodarki europejskiej tradycyjnie byt eksport netto, w
szczegoblnosci eksport niemiecki.

Na poczatku drugiej dekady obecnego stulecia duza czes$¢ niemieckiego eksportu trafiata na inne rynki
europejskie. Niemniej jednak, podczas gdy te kraje zmniejszyty swoje deficyty budzetowe, Niemcy i strefa euro
jako catos$¢ staty sie w wiekszym stopniu zalezne od eksportu netto poza wspélnote, w tym, przede wszystkim, od
eksportu elementéw infrastruktury i samochodéw do Azji.

Europa znalazta sie pod wptywem catej gamy problemdéw strukturalnych, na ktére europejski system nie ma
rozwigzania w zwigzku z niekorzystng zaleznoscig od czynnikéw zewnetrznych. Ma to okreslone implikacje
zaréwno dla sposobu, w jaki Europejski Bank Centralny (EBC) moze reagowad na sytuacje rynkowg, jak i dla
inwestoréw.



Poszukiwanie rentownosci na dalszych odcinkach krzywej dochodowosci

EBC to bank centralny koncentrujacy sie na docelowej stopie inflacji. Poniewaz inflacja w strefie euro wcigz nie
doréwnuje celowi inflacyjnemu, EBC jednoznacznie komunikuje, ze nie zamierza podnosi¢ stép procentowych w
najblizszej przysztosci.

Jezeli zestawimy te sytuacje ze zwyzujaca, chod rozpoczynajgca sie od ujemnych stép procentowych krzywa
dochodowosci, sktonnos¢ inwestoréw do poszukiwania dochodu na dalszych odcinkach krzywej dochodowosci
wydaje nam sie catkowicie logiczna.

Tym samym dochodzimy do prawdziwej zagadki Swiata inwestycji: koncepcji ujemnej bezwzglednej rentownosci
obligaciji.

W Niemczech rentownos¢ 2-letnich i 10-letnich ,Bundéw” jest ujemna i nie widzimy w tym niczego
nieuzasadnionego.

Podzielamy opinie tych komentatoréw, w tym cztonka Rady Zarzadzajgcej EBC Olliego Rehna, ktérzy méwia, ze
obnizanie stép przez EBC o 15 punktéw bazowych nie ma sensu. Ewentualna interwencja musi by¢ odczuwalna.

Dostrzegamy zatem uzasadnienie dla rentownosci 2-letnich niemieckich ,Bundéw” wykraczajgcej o 90 punktéw
bazowych na terytorium ujemne oraz rentownosci 10-letnich ,,Bundéw” utrzymujgcej sie o 60 punktéw bazowych
na minusie.

Strach przed ujemnymi stopami procentowymi

W naszej ocenie problemem inwestoréw europejskich jest strach przed ujemnymi stopami procentowymi, z
ktérymi czesto nie mieli nigdy wczesniej do czynienia, a inwestowanie w instrumenty oferujgce ujemne
oprocentowanie moze wywotywac dyskomfort.

Ta wstrzemiezliwos$¢ jest zrozumiata: kto chciatby kupowad ujemnie oprocentowane obligacje i trzymac je do
terminu zapadalno$ci, wiedzac, ze taka inwestycja przyniesie strate? Wedtug nas tylko ktos, kto liczy na
znalezienie nabywcy, ktéry odkupi takie instrumenty za wyzszg cene.

Na podstawie ostatnich dziatah i komunikatéw bankdéw centralnych wielu inwestoréw wnioskuje, ze to wtasnie one
mogaq by¢ takimi nabywcami.

Obecnie EBC moze kupi¢ nie wiecej niz jedng trzeciag pozostajacych w obiegu instrumentéw, a niektérzy
komentatorzy przewidujg, ze ten limit moze zosta¢ podniesiony w jakim$ momencie w przysztosci.

Jako zarzadzajgcy inwestycjami musimy zauwazy¢, ze banki centralne to niewrazliwi na ceny nabywcy aktywéw,
ktérych podaz jest mniejsza niz na poczatku kryzysu finansowego, w zwigzku ze spadkiem zadtuzenia
budzetowego. W zwigzku z tym wzrost cen jest mozliwy.

Europa i Stany Zjednoczone: odmienna dynamika

Wedtug naszych analiz sytuacja na rynku instrumentéw o statym dochodzie w Europie jest fundamentalnie
odmienna w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi.

Po czesci jest to zwigzane ze stabngcym wzrostem w Europie, a po czesci z opartg na wartosciach docelowych
koncepcja planowania polityki pienieznej w strefie euro, ktéra praktycznie uniemozliwia EBC podniesienie stép.

Niemniej jednak potaczenie oczekiwanego obnizenia stép przez EBC we wrzesniu oraz korzystnego przebiegu
krzywej dochodowosci sprawia, wedtug nas, ze obligacje europejskie moga by¢ wcigz atrakcyjne w ujeciu
globalnym, a europejskie instrumenty o statym dochodzie oferujg wartos¢ nawet przy ujemnej rentownosci.



Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i
nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczacych inwestowania w jakiekolwiek
papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorac pod uwage duzg zmiennosc¢
warunkow rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w
dniu publikacji niniejszego materiatu 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 pochodzgce 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 (,FTI”). 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 wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.

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

Aby miec szybki dostep do krétkich biezgcych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI_Global) i
portalu Linkedin.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu.
Wartos¢ inwestycji moze rosnac 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
szczegdblnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany, niestabilnoSci gospodarczej czy zmian na
arenie politycznej.
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