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Czyzby Polska stata sie ostatnio tak dobrze zarzgdzana, tak
zamozna 1 potezna gospodarczo jak Niemcy, Stany Zjednoczone
czy Szwajcaria? Niestety, nie stalismy sie tez kolejng
bezpieczng przystanig dla cudzych pieniedzy. Pomimo, ze
zapewnia nas o tym MF chwalgc sie, ze polskie obligacje
sprzedajg sie jak ciepte buteczki. Dzi$ rentownos¢ 10-letnich
obligacji to juz ,tylko” 4,2 proc., cho¢ jeszcze w lutym
2011r. byty to 6,4 proc., a przeciez w Polsce nie dzieje sie
najlepiej. Wrecz przeciwnie, wszystkie wskaZniki
makroekonomiczne wyraznie sie pogarszajg i to szybko.

Nadal pozyczamy prawie najdrozej w Europie — podobnie byto w
2011r. W 2013r. grozi nam recesja, silny wzrost bezrobocia,
zatamanie dochodéw podatkowych i nadal znaczacy wzrost
polskiego zadtuzenia, ktére zblizy*o sie juz do 900 mld z*t.
Ilos¢ gorgcego pienigdza na Swiecie i w Europie jest dzis
ogromna, prawie 1 bln euro tylko w Europie po decyzjach EBC w
ramach programu LTRO. Kapitat spekulacyjny szuka szybkich
pewnych duzych zyskéw. Nie znajdzie ich oczywisScie w ujemnych
czesto stopach skarbowych papieréw wartosciowych Niemiec,
Szwecji czy Holandii. Niewiele da sie zrobi¢ na 10-letnich
obligacjach Francji, Niemiec, Holandii, a nawet Czech. Nasi
sgsiedzi za swoje 10-latki ptacg tylko 1,69 proc., my za nasze
nowe 10-letnie dtugi 4,2 proc.

Trudno sie dziwic¢, ze polityka ,carry trade” Swieci u nas
prawdziwe triumfy. Rosnie wiec popyt na polski dtug. O0d
poczatku roku rentowno$¢ 10-letnich obligacji polskich
znaczgco spadta o ponad 1,5 proc. Ten popyt na SPW generuje
dodatkowo RPP, ktdora nadal utrzymuje bardzo wysokie stopy
procentowe NBP na poziomie 4,5 proc. Jedne z najwyzszych, nie
tylko w UE, ale i w Europie. ZapowiedZ kolejnych cie¢ stép
jeszcze nakreca spirale spekulacji na polskich papierach
dtuznych. Przypomnijmy - w rekach zagranicy, polskich
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obligacji jest juz na blisko 190 mld zt — to olbrzymia kwota.
To wszystko nie Swiadczy o niestychanych sukcesach polskich
finanséw publicznych, jak chce rzgdowa propaganda — tylko o
wielkich potrzebach pozyczkowych i uzaleznieniu Polski od
doptywu kapitatu zagranicznego z jednej strony, z drugiej zas
o ewidentnym juz pompowaniu banki spekulacyjnej na polskich
obligacjach. A %aska panska miedzynarodowych rynkow
finansowych i kapitatu spekulacyjnego, na pstrym koniu jezdzi.
Chwilowa hossa moze wiec szybko przerodzi¢ sie w wieloletnig
besse i zatamanie. Dzis to ewidentna putapka. Tak juz byto w
Polsce w pierwszej fazie odstony kryzysu europejskiego od
sierpnia 2008r. do stycznia 2009r.

Dzis mamy powtdrke z rozrywki i przygotowanie do roéwnie
spektakularnego odwrotu inwestoréw z polskiego rynku. Réwniez
i tym razem mocnemu peknieciu banki spekulacyjnej na polskich
obligacjach moze towarzyszy¢ silne ostabienie ztotego. Kryzys
nie tylko nie znikngt* z Europy, ale sie wrecz pogtebia.
Rekordowo niskie rentowno$ci notuja przeciez tez obligacje
innych krajéw w ktopotach; Wtoch, Hiszpanii, Wegier czy
Irlandii. Gwattowny odptyw inwestoréw i chec realizacji zyskéw
pod koniec roku moze przektuc ten obligacyjny balon, wtedy
najbardziej poszkodowane beda te najbardziej ptynne rynki, a
wiec rynek polski w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Wyprzedaz polskich obligacji zawsze poprzedza gwattowne
ostabienie polskiej waluty. Jeszcze trwa rajd zagranicznego —
spekulacyjnego kapitatu na naszym rynku obligacji to 3-4 mld
zX miesiecznie, ale meta wydaje sie by¢ coraz blizsza. Dzis
najbardziej przebojowy polski towar — to wtasnie polski dtug.
Prawdziwy to hit eksportowy, tyle ze dtug publiczny Polski
zblizyt sie juz do 900 mld zt, a w 2013r. moze sie znaczgco
zblizy¢ do 1 bln zt.

Jeszcze jedziemy windg w goOre, jeszcze trwa bal, jeszcze
spekulacyjne stada wilkow ucztujg nad Wistg, ale nawet podmuch
obaw o stan strefy euro, zwykta plotka o nowych zerowiskach
moze je szybko wyptoszy¢ z ,zielonej wyspy” z dramatycznymi



dla nas konsekwencjami. Jestedmy niewgtpliwie coraz blizej
pekniecia banki na polskich obligacjach, poszkodowanych moze
by¢ tym razem znacznie wiecej niz kilka lat temu.
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