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Amerykanski rzad jest na dobrej drodze do pozyczenia w tym roku ponad dwédch
biliondw dolaréw, bedzie to jednak wymagato zaciggniecia wielu nowych
pozyczek od inwestoréw, przy czym wyglada na to, ze inwestorzy majg niewielki

apetyt na coraz wieksze ilosci federalnych papieréw skarbowych. W $rode 21

maja 2025, aukcja 20-letnich obligacji skarbowych byta tak staba, ze rentownos¢
obligacji 20-letnich wzrosta do ponad pieciu procent, a rentownos¢ papierow
dtuznych z diugim terminem zapadalnosci osiggnefa poziomy niewidziane od
listopada 2023 r.

Nie jest zaskoczeniem, ze ten staby popyt na nowe amerykanskie obligacje
skarbowe najprawdopodobniej zbiega sie z niedawnymi wiadomosciami, wedle
ktorych tak zwana ,piekna” ustawa o wydatkach Donalda Trumpa nie ogranicza
wydatkéw budzetowych, a tylko zwiekszy deficyt federalny o co najmniej 3
biliony dolaréw wiecej w nadchodzacych latach?.

Barron przedstawia historyczny kontekst srodowej aukcji:

Departament Skarbu sprzedat nowo wyemitowane 20-letnie
obligacje za 16 miliardéw dolarow o godzinie 13:00 czasu
wschodniego. Departament Skarbu rutynowo zacigga pozyczki w
celu sfinansowania wydatkow rzadu. Ta aukcja cieszyta sie jednak
szczegdlng uwagq, poniewaz inwestorzy obawiali sie, ze
zwiekszona niepewnos$¢ co do polityki gospodarczej USA
doprowadzi do mniejszego popytu na obligacje skarbowe. Ich

obawy okazaty sie stuszne.

'Rentownosci obligacji poruszajg sie w kierunku przeciwnym do cen obligacji, wiec
rosngce rentownosci wskazujg na spadajacy popyt (i spadajace ceny) na obligacje
skarbowe
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W ramach aukcji inwestorzy zaakceptowali rentownos¢ 20-letnich
obligacji na poziomie 5,047%, w poréwnaniu ze Sredniq z
ostatnich szesciu aukcji wynoszgacq 4,613%. Rentownos¢ ta byta
ona rowniez o 0,011 punktu procentowego wyzsza od rentownosci
obserwowanej przed terminem sktadania ofert. Po raz pierwszy od
pazdziernika 2023 r. Skarb Parnstwa sprzedat 20-letnie obligacje z
oprocentowaniem powyzej 5%. W czasie pandemii mdégt sprzedad
swéj 20-letni dtug po 1,22%. Wyzsze stopy procentowe
sygnalizuja, ze popyt jest staby poniewaz Skarb Paristwa musi
zacheci¢ inwestorow wyzszymi rentownosciami do celdw zakupu

amerykanskiego dtugu.

Od czasu wynikéw aukcji rentownos¢ 20-letnich obligacji

skarbowych podskoczyta do najwyzszego poziomu w tym roku i

wyniosta 5,103% w $Srode(...). 30-letnia rentownos¢ rowniez

osiggneta najwyzszy poziom w tym roku i wyniosta 5,071%.

Sytuacja ta powinna by¢ bardzo niepokojaca dla rzadu federalnego, bowiem
wyniki dzisiejszej aukcji sugerujg, ze istnieje granica tego, ile nowego dtugu
inwestorzy sg sklonni zaabsorbowac przy ,zwyczajowo” niskich stopach
procentowych. Zamiast tego, w zwigzku z coraz bardziej oczywistym faktem, ze
administracja Trumpa nie jest zainteresowana cieciem wydatkow w celu
spowolnienia rosnacej fali zadtuzenia federalnego, inwestorzy oczekuja, ze rzad
federalny zwiekszy tylko ilos¢ nowych obligacji skarbowych, ktére zrzuca na
rynek. Poniewaz rynki widzg rosnaca podaz dtugu, istnieje uzasadniony powdd,
aby oczekiwac, ze cena spadnie - i tym samym spowoduje wzrost rentownosci.

Tak wiasnie stato sie podczas Srodowej aukcji. Co wiecej, brak popytu
oznaczat, ze Rezerwa Federalna musiata wkroczy¢, aby wykupi¢ prawie 2,2
miliarda dolaréw z emisji obligacji o wartosci 16 miliardow dolarow.

Skup obligacji skarbowych dla banku centralnego nie jest niczym
niezwyktym Fed na porzadku dziennym dokonuje takich zakupdow z réznych
powoddéw, w tym w celu zwiekszenia ptynnosci i generowania bodzcéw
monetarnych. Fed kupuje réwniez obligacje w celu zarzadzania rentownos$ciami
papieréw skarbowych. W obecnym kontekscie potrzeba zapobiezenia wymknieciu
sie rentownosci spod kontroli jest prawie na pewno jednym z czynnikow

motywujgcych srodowe zakupy obligacji przez Fed. W koncu s$rodowy zakup



obligacji nastepuje po tym, jak w zesztym tygodniu Fed kupit ponad 40 miliardéw
dolaréw obligacji skarbowych. Marketwatch donosi:
Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych wtasnie dokonata
czegos sprytnego. W ciggu czterech dni ubiegtego tygodnia, bez
fanfar, Fed odkurzyt 43,6 miliarda dolarow w amerykanskich
obligacjach skarbowych. To 8,8 miliarda dolarow w 30-letnich
obligacjach z dftugim terminem wykupu tylko na 8 maja, plus
kolejne 34,8 miliarda dolaréw na poczatku tygodnia. Niezupetnie
mata zmiana.
Niektorzy obserwatorzy moga twierdzi¢, ze nie jest to nic szczegdlnego, a cate to
zjawisko jest czescig zarzadzania przez Fed jego ogromnym bilansem o wartosci

6,7 biliona dolarow.

Przypomnijmy, ze od potowy 2022 r. Fed powoli pozwalat na wycofywanie
swoich aktywéw z bilansu Fed, ktory w 2022 r. osiggnat szczytowy poziom 8,9
bln USD. Po kryzysie finansowym z 2008 r. i ponownie podczas paniki pandemii
Covid, bank centralny skupit papiery wartosciowe zabezpieczone hipotekg i
amerykanskie obligacje skarbowe o wartosci biliondw dolaréw. Miato to na celu
podniesienie cen aktywédw na rynku nieruchomosci, a takze zapobiezenie
wzrostowi rentownosci obligacji skarbowych, co wynikato z faktu, ze rzad
federalny lekkomysinie zwiekszat biliony nowych wydatkéw deficytowych w ciggu
kilku miesiecy. Od tego czasu, wzrost cen zmusit Fed do powolnego zmniejszania
ilosci aktywdéw, co ma efekt deflacyjny, a dokfadniej podobny do tego, jaki ma
dopuszczenie do wzrostu stdp procentowych. Wszystko to zaprezentowano na

Wykresie 1.
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Wykres 1. Catkowite aktywa Rezerwy Federalnej wyrazone w Dolarach

Amerykanskich. Brak dostosowania sezonowego.

Czy zatem ostatnie zakupy obligacji przez Fed s tylko czescig standardowego,
uporzadkowanego zarzadzania portfelem aktywow? Nie do konca. Twierdzenie,
ze wszystko odbywa sie jak zwykle, bytoby bardziej przekonujace, gdyby nie
fakt, ze Fed znacznie zmniejszyt redukcje catkowitych zasobdw obligacji
skarbowych w bilansie Fed.

Na przyktad w marcu:

(...) FOMC ogftosit, ze Komitet bedzie dalej spowalniat tempo

zmniejszania swoich zasobdow papierow wartosciowych, zgodnie z

planami redukcji wielkosSci bilansu Rezerwy Federalnej. Poczawszy

od 1 kwietnia 2025 r., Komitet zmniejszyt miesieczny limit

wykupu skarbowych papierédw wartosciowych z 25 mild USD do 5

mld USD, co jeszcze bardziej spowolnito tempo odptywu po

obnizeniu limitu z 60 mld USD do 25 mld USD w czerwcu 2024 r.
Nalezy zauwazy¢, ze Fed wielokrotnie dostosowywat swojg polityke w ciggu
ostatniego roku, wiec redukcje bilansu koncentrujg sie gtdwnie na kredytach
hipotecznych, podczas gdy Fed znajduje nowe sposoby na utrzymanie danego
stanu obligacji skarbowych, minimalizujac w ten sposdéb negatywny wptyw na
ceny papierow skarbowych. Z pewnosciag mozna to odczytac jako wskazowke, ze
Fed martwi sie przede wszystkim o unikniecie szybkich spadkéw cen papieréw
skarbowych.

Jesli spojrzymy na catkowite zasoby obligacji skarbowych w Fed w

ostatnich miesigcach, to rzeczywiscie, zasoby obligacji skarbowych Fed prawie



przestaly sie zmniejsza¢, podczas gdy wartos¢ papieréw wartosciowych

zabezpieczonych hipotekg nadal spada, co wida¢ na Wykresie 2.
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Wykres 2. Zmiany w aktywach rezerwy federalnej w maju 2024.

Sam fakt tego, ze Fed zdecydowatby sie nadac priorytet manipulowaniu cenami i
rentownosciami obligacji skarbowych poprzez utrzymywanie takiego a nie innego

bilansu, nie jest niczym zaskakujgcym. Od dawna wiadomo (nieoficjalnie), ze Fed

bedzie interweniowat w celu obnizenia kosztow amerykanskich obligacii

skarbowych dla rzgdu USA poprzez wymuszanie spadku rentownosci poprzez

zakupy obligacji. Taka polityke prowadzono w czasie II wojny Swiatowej,
przymykano na nig oko takze w okresie zimnej wojny. W miare wzrostu
catkowitego zadiuzenia oczekuje sie, ze bank centralny wkroczy i zagwarantuje
to, ze rentownosci obligacji skarbowych nie wymkng sie spod kontroli.
Kluczowym narzedziem w tym zakresie jest skup obligacji skarbowych przez Fed.

Dla rzadu USA uktad ten jest bardzo korzystny, poniewaz dzieki
wspoitpracy z Fed, obnizajacej rentownosc¢ obligacji skarbowych, rzad USA mniej
pfaci za zaciggniete pozyczki. W momencie, gdy rentownosci rosng, rzad USA
musi wydawaé coraz wiecej swoich dochoddéw, aby nadazy¢ ze spfatg odsetek.
Departament Skarbu USA potrzebuje Rezerwy Federalnej, aby zmniejszata wptyw
ptatnosci odsetkowych, gdyz rosnace odsetki zmuszajq Kongres do
przekierowania wydatkéw z popularnych programéw politycznych. (W skrajnych
przypadkach istnieje rowniez ryzyko kryzysu zadtuzeniowego).

Jesli historia moze nam cokolwiek powiedzieé, Fed z radoscig sie do tego

zobowigze. Niestety, dla zwykiych ludzi jest to niekorzystne. Fed zazwyczaj
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kupuje obligacje za nowo utworzone pienigdze, wiec ciggta polityka dodawania
obligacji skarbowych do portfela Fed bedzie wywiera¢ presje na wzrost inflacji
cenowej. Byt to istotny czynnik inflacji cenowej, ktéora w 2022 r. osiggneta 40-
letnie maksima.

Wyglada na to, ze polityka wydatkowa Donalda Trumpa doprowadzi do
generowania ogromnych kwot biezacych wydatkédw deficytowych, ktére
prawdopodobnie osiggng 4 biliony dolaréw rocznie w ciggu najblizszych czterech
lat. Bedzie to wymagato od rzadu USA zrzucenia na rynek ogromnych ilosci
nowych obligacji skarbowych w nadchodzacych latach. Czy popyt ze strony
inwestoréw bedzie wystarczajacy, aby zapobiec znacznemu wzrostowi
rentownosci (a tym samym znacznemu wzrostowi kosztéw odsetkowych)? Jesli
srodowa aukcja jest jakakolwiek wskazéwka, Fed i rzad federalny majgq powody

do obaw.



