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rzedazy na rynku

W skrdcie

Rentownosci obligacji wzrosty w ciggu ostatnich dni, ale bardziej interesujgce pytanie brzmi:
dlaczego? Analizujemy, czy jest to przede wszystkim dostosowanie do zmian inflacji i cen energii,
odzwierciedlenie obaw fiskalnych, czy tez szersze zjawisko. W efekcie przygotowalismy 10
najwazniejszych pytan dotyczacych wyprzedazy na rynku obligacji, ktérym szczegdtowo sie
przyjrzelismy.

Allianz Trade te analize przygotowat na poczatku miesigca (1 IX), a wydarzenia na Swiatowych
rynkach obligacji w pierwszym tygodniu wrzesnia potwierdzity przedstawione w naszej analizie
mechanizmy. Rentownosci obligacji w USA, Europie i Japonii osiggnety kolejne wieloletnie maksima,
jednak nie pojawity sie oznaki zatamania ptynnosci rynku. Polecamy petng analize.

1. Czy na rynku obligacji panuje panika? Nie jest to panika ani kryzys ptynnosciowy, ale powazna
i zsynchronizowana globalna przecena dtugu. Rentownosci obligacji skarbowych wzrosty od lipca,
ponownie osiggajac wieloletnie maksima, jednak tempo wzrostu byto nizsze, wynoszgc 30-50 pb,
niz po wybuchu wojny amerykansko-iranskiej, kiedy wynosito 50-90 pb. Rynki obligacji nadal
funkcjonujg sprawnie, o czym $wiadczg spready bid-ask oraz popyt na aukcjach. Niemnigj
utrzymujgce sie wysokie poziomy stop procentowych stusznie budzg obawy o stabilnos¢ zadtuzenia.

2. Czy wyisze ceny energii przyczynity sie do ostatniej wyprzedazy? Tak. Ponowny wzrost
napiec¢ na Bliskim Wschodzie od lipca oraz zniszczenia rosyjskich mocy rafineryjnych doprowadzity
do wzrostu kosztédw energii, w szczegdlnosci cen gazu. Przetozyto sie to na wyzsze oczekiwania
dotyczace inflacji i polityki bankéw centralnych, w tym wzrost oczekiwanej stopy docelowe] Fed o
35 pb i EBC o 50 pb. Czynniki te odpowiadajg za zdecydowang wiekszo$¢ wzrostu rentownosci.
Zaleznos$¢ energetyczna Europy ponownie znalazta sie w centrum uwagi, a inflacja wzrosta w
sierpniu do 3,3%, przekraczajac poziom odnotowany w maju.

3. Czy finansowanie inwestycji w sztuczng inteligencje odpowiada za stabszy popyt na
obligacje skarbowe? Czesciowo. Chociaz faczna emisja netto instrumentéow dtuznych
przedsiebiorstw, w duzej mierze zwigzana z inwestycjami w Al, wzrosta z 48 mld USD od poczatku
ubiegtego roku do 356 mld USD od poczatku biezgcego roku, co odpowiada okoto potowie podazy
netto amerykanskich obligacji skarbowych wynoszgcej 681 mld USD, stabilne spready swapowe nie
wskazujg ostatnio na silny efekt wypierania. W ujeciu strukturalnym spready kredytowe znajdujgce
sie w poblizu miniméw z ostatniej dekady sugerujg, ze nieréwnowaga podazowa przesuneta sie na
niekorzysc¢ obligacji skarbowych.

4. Czy préoby wprowadzenia dominacji fiskalnej przez sekretarza skarbu Scotta Bessenta mogag
przynies¢ efekt odwrotny do zamierzonego? Tak, jesli zostang nasilone. Odkupywanie mniej
ptynnych obligacji ze starszych serii lub wykorzystywanie nadwyzek gotéwkowych do tymczasowego
ograniczania emisji to zabiegi ksiegowe, ktore w srednim okresie nie doprowadzg do zmniejszenia
emisji dtugu. Przy Srednim terminie zapadalnosci dtugu wynoszacym zaledwie 5,9 roku Stany
Zjednoczone pozostajg bardzo podatne na zmiany warunkéw refinansowania. Ostatecznie jedynie
wiarygodna konsolidacja fiskalna moze zmniejszy¢ presje na rentownosci.

5. Czy wybory potéwkowe w USA moga poprawic perspektywy polityki fiskalnej? Nie. Pomimo
prawdopodobnego impasu politycznego oczekujemy jednak, ze Demokraci i Republikanie
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wypracuja kompromis w sprawie umiarkowanego zaciesnienia fiskalnego, wynoszacego 0,5-0,6% PKB rocznie.
Pozwolitoby to do 2028 roku zmniejszy¢ o potowe tempo przyrostu zadtuzenia, do okoto 1 pkt proc. PKB rocznie,
ale nie ustabilizowatoby relacji dtugu do PKB.

Czy przewodniczacy Fed Kevin Warsh bedzie w stanie uspokoic¢ rynki, jesli sytuacja na rynku obligacji
wyraznie sie pogorszy? Tak. Zrobit to juz w Jackson Hole, ponownie potwierdzajgc determinacje Fed do
obnizenia inflacji. Ponadto Fed dysponuje praktycznie nieograniczonymi mozliwosciami skupu obligacji w celu
obnizenia ich rentownosci. Interwencja taka nastgpitaby jednak wytacznie w przypadku zagrozenia dla
prawidtowego funkcjonowania rynku, biorgc pod uwage nieche¢ Warsha do stosowania luzowania ilosciowego.

Dolar traci, a Bitcoin i ztoto zyskujg. Czy powrdcita strategia oparta na oczekiwaniu spadku wartosci
pienigdza? Tak, ale w mniejszym stopniu niz w 2025 roku po tzw. Dniu Wyzwolenia. Po wywotanym wojng
odwrdceniu trendu w pierwszej potowie 2026 roku ,,twardy” koszyk aktywow, obejmujgcy metale szlachetne,
osiggnat od lipca wynik o 15 pkt proc. lepszy niz ,miekki” koszyk, obejmujacy obligacje skarbowe, akcje i
inflacyjne stopy break-even. Bylo to nastepstwem ponownego nasilenia obaw dotyczacych dolara
amerykanskiego.

Czy europejskie obligacje odczuwaja skutki rosnace;j niestabilnosci politycznej?
Tak. Rzady sg postrzegane jako mniej sktonne do przeprowadzenia koniecznego, lecz bolesnego zaciesnienia
fiskalnego przed nadchodzacymi wyborami, zwtaszcza w warunkach rosngcego poparcia dla partii
populistycznych w catej Europie. Francja i Wiochy stanowig najbardziej widoczne zrédta napiec. Spread miedzy
francuskimi obligacjami OAT a niemieckimi Bundami wynosi 85 pb, a do korica roku moze wzrosng¢ do 100 pb.

Jaka role odgrywa w tym wszystkim Japonia? Japonia zwieksza zawirowania na rynkach, poniewaz
oczekujemy, ze Bank Japonii do konca 2027 roku podniesie stopy procentowe tgcznie o kolejne 75 pb, do
poziomu 1,75%. Moze to zachecic¢ japonskich inwestoréw do repatriacji kapitatu. Inwestorzy z Japonii posiadajg
amerykanskie obligacje skarbowe o wartosci okoto 1,1 bln USD. Francja réwniez jest szczegdlnie podatna na
zmiany zagranicznych przeptywéw portfelowych, poniewaz nierezydenci posiadajg okoto 56% jej dtugu
publicznego.

Perspektywy rynku obligacji: czy sytuacja moie sie pogorszyé, zanim zacznie sie poprawiac?
Tak. Cho¢ obecne poziomy rentownosci wygladajg atrakcyjnie, negatywne sprzezenie zwrotne miedzy
rosngcymi stopami procentowymi a stabilnoscig zadtuzenia moze uruchomic¢ samospetniajgce sie scenariusze
w kilku krajach, w tym we Francji, Wtoszech, Wielkiej Brytanii, Japonii i Stanach Zjednoczonych. Szacujemy, ze
przed interwencja bankéw centralnych moga wystgpic przejsciowe skoki rentownosci siegajgce 70 pb. Ogdlnie
oceniamy jednak, ze bilans ryzyk pozostaje zréwnowazony, poniewaz kazdy szok po stronie popytowej szybko
doprowadzitby do spadku rentownosci.

Wykres: Rentownosci obligacji skarbowych wzrosty do najwyzszych poziomoéw od wielu lat, a w niektorych przypadkach
nawet od kilku dekad (Japonia)
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Wykres: W 2026 r. rentownosci obligacji skarbowych wykazywaty silng wspdtzaleznos¢ z dtugoterminowymi
oczekiwaniami cen ropy naftowej.
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Wykres: Skala transmisji zmian podstawowych stép procentowych na krétkoterminowe stopy procentowe bankéw

50 mYTD increase in bank loan rates ® Remaining pass-through
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Woykres: Bitcoin i ztoto ponownie wzrosty, a USD ostabit sie w ciggu lata
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg zastrzezeniu przedstawionemu ponizej.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Oswiadczenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac prognozy, stwierdzenia dotyczace przysztych
oczekiwan oraz inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktére opierajg sie na aktualnych pogladach i zatozeniach
kierownictwa oraz wigzg sie ze znanymi i nieznanymi ryzykami i niepewnos$ciami. Rzeczywiste wyniki, osiggniecia
lub zdarzenia moga znacznie rézni¢ sie od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ miedzy innymi z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji
konkurencyjnej, szczegdlnie w podstawowej dziatalnosci i na gtdwnych rynkach Grupy Allianz, (ii) sytuacji na
rynkach finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynkowej, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i
skali ubezpieczonych szkéd, w tym wynikajgcych z katastrof naturalnych, oraz zmian kosztéw likwidacji szkdd, (iv)
poziomow i trenddéw $miertelnosci oraz zachorowalnosci, (v) poziomdw utrzymania polis, (vi) zwtaszcza w
dziatalnosci bankowej, skali niewyptacalnosci kredytowej, (vii) poziomow stép procentowych, (viii) kurséow
walutowych, w tym kursu EUR/USD, (ix) zmian w przepisach ustawowych i wykonawczych, w tym przepisach
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym zwigzanych z nimi kwestii integracyjnych, oraz dziatan reorganizacyjnych,
oraz (xi) ogdélne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w ujeciu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub
globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze stac sie bardziej prawdopodobnych lub bardziej wyraznych w wyniku
dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spétka nie przyjmuje na siebie obowigzku aktualizacji jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych
przysztosci zawartych w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem informacji, ktorych ujawnienie jest wymagane przez
prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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