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Sytuacja w Polsce

Po ostatniej podwyzce stop procentowych
przez Narodowy Bank Polski 0 100 punktow
bazowych pojawit sie szereg jastrzebich
wypowiedzi nowych cztonkow Rady Polityki
Pienieznej sygnalizujgcych dalszg potrzebe
podwyzek stop, nawet do 7,5%.

7,60%

Rynek zareagowat na nie zmiang konsensusu
rynkowego docelowej stopy referencyjnej NBP,
ktéra wynosi obecnie powyzej 7% (wykres
nr 1), podczas gdy konsensus ekonomistow
waha sie miedzy 5% a 8%.

Kwotowania kontraktéow FRA na WIBOR 6M
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg

Kwotowania stawki WIBOR
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Zrddo: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg
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W  mediach  biznesowych  szerokim
echem odbita sie¢ kwestia prezentacji dla
zachodnich inwestorow przeprowadzona
przez przedstawicieli polskiego ministerstwa
finansow i Narodowego Banku Polskiego,
dotyczgca inwestowania w polskie obligacije.
Poniewaz od ostatnich takich spotkan
uptyneto juz duzo czasu, cze$¢ komentatorow
twierdzita, ze prezentacja moze wskazywaé
na problemy z plasowaniem polskich
obligacji celem finansowania deficytu
budzetowego. Jednak pozniej odbyly sie
dwie regularne aukcje, ktore poszty dobrze
(uplasowano odpowiednio 7,2 mid PLN
i 4,3 mld PLN). Jednoczes$nie wspomniana
prezentacja moze stuzy¢  powrotowi
na rynek euroobligacji (tj. emitowaniu

polskich obligacji w USD lub w EUR),
na ktorym Skarb Panstwa ostatni raz
plasowat dtug ponad péttora roku temu.

W zwigzku z niepewnoscig dotyczgcg
wysokosci deficytu (determinujacego ile
obligacji trzeba wyemitowac), inflacji i stop
NBP oraz przysztosci wskaznika WIBOR,
rentownosci obligacji charakteryzujga sie
bardzo wysokg zmiennos$cig. Sama inflacja
jest rowniez ciezka do prognozowania
ze wzgledu na zaburzenia tancuchow
dostaw, w tym zywnosci (rosyjski agresor
blokuje eksport ukrainskich zbdz). Krzywa
dochodowosci polskich obligaciji skarbowych
pozostaje odwrocona, co widac na ponizszym
wykresie.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych

7,0%

6,5%

6,0%

5,5%

Rentownos¢

5,0%

4,5%

4,0%

6 8 10 12

Zapadalno$c¢ (w latach)

Polska 2022-04-22 —e— 2022-04-01

Sytuacja w Europie i Stanach Zjednoczonych
We Francji druga ture wyboréw prezydenckich
wygrat Emmanuel Macron, czyli kandydat
preferowany przez rynki finansowe, jednak
perspektywa wyboréw parlamentarnych
w tym kraju (jeszcze nie ogtoszono ich
terminu, ale nalezy sie spodziewac,
ze zostang przeprowadzone niedtugo), nie
pozwala na wigkszy powrot sktonnosci
do ryzyka na rynkach finansowych.

Kolejni cztonkowie amerykanskiego FED
wygtaszali mocno jastrzebie wypowiedzi
w minionych dniach. Na przyktad James
Bullard powiedziat, ze nalezy zacza¢ podnosi¢
stopy procentowe po 75 p.b., a docelowa
stopa procentowa w USA moze doj$¢ nawet
do 3,5%. Po takich komentarzach nastapit
skok rentownosci amerykanskich obligacii
skarbowych do poziomu 2,93%.

Zrddlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg

14  kwietnia odbyta sie konferencja
po decyzji Europejskiego Banku Centralnego,
ktéry  pozostawit  stopy  procentowe
na niezmienionym poziomie. Wydzwigk
tej konferencji byt nieznacznie mniej
jastrzebi niz  spodziewat sie  rynek,
co spowodowato ostabienie euro do dolara
do pozioméw ponizej 1,08 EURUSD. Rada
Prezesow EBC wcigz deklaruje, ze program
skupu aktywdéw zostanie zakoriczony w
3022, a podwyzki stdp rozpoczng sie ,jakis
czas” po zakonczeniu programu skupu
aktywow. Ten nieokreslony blizej termin
prezes Christine Lagarde ,,doprecyzowata”
jako ,od kilku tygodni do kilku miesiecy”.
W efekcie wracamy do sytuacji w kiore;
FED bedzie znaczaco zaciesniat polityke
pieniezng, a od rozpoczecia dziatan
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi

EBC wcigz dzieli nas troche czasu.
W przesztosci sprzyjato to rozszerzeniu
spreadu miedzy krétkoterminowymi
obligacjami amerykanskimi a europejskimi
do okolic poziomu 200 punktéw bazowych
(2,93% vs. 0,96%). Prezes Christine Lagarde
zwrdcita uwage na oczekiwania inflacyjne
- dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne
wzrosty wedtug ankiety ECB powyzej 2%
pierwszy raz od 1999 roku (do 2,1%). Rynek
wycenia 5y5y swap inflacyjny EUR na 2,38%,
czyli premia za ryzyko inflacji wynosi 38
punktow bazowych, co jest najwyzszym
poziomem od 2012 roku (najnizszy byt
w 2020 na poziomie -100 p.b.). Wskazuje to
na brak tendencji do odkotwiczania wysokich
oczekiwan inflacyjnych, wiec  ciezko
bedzie EBC o0 gotebie niespodzianki Zatem
jesli chodzi o rentownosci niemieckiego
bunda, to rynek niedzwiedzia niepredko
sie skoniczy. Jednak premia za ryzyko
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na rynkach CEE-4 definiowana jako rdznica
rentownosci lokalnych obligacji skarbowych
do niemieckiego bunda jest tak wysoka,
ze zmniejszy sie ich wrazliwos¢ na ruchy
rynkéw bazowych. Rdznica rentownosci
w przypadku polskich obligaciji skarbowych do
bunda wynosi juz 5,35 punktu procentowego,
co jest atrakcyjnym poziomem dla graczy
zagranicznych.

Na rynkach  wschodzacych  spready
kredytowe (tj. premie za ryzyko kredytowe)
pozostajg na  wysokich  poziomach,
jednak wiele eurobondéw krajow EM jest
handlowana z bardzo duzym dyskontem
do wartosci nominalnej - czgsto ponizej stop
odzysku, jakie by nastgpily w przypadku
bankructwa danego kraju. Wskazuje to na
fundamentalng atrakcyjnos¢ tych obligacii.
Jednak patrzac historycznie, taki stan rzeczy
moze sig utrzymywac nawet kilka miesigcy.

E tfi@generali-investments.pl
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Decyzje i
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments. pl.
Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za negatywne skutki wynikaj

ia w fundusze i ine powinny byé

oraz il

ju sig zF informacyjnymi funduszy, zawi

Prospeky i

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacii inwestycyjnej.
ine doty i j wylgeznie po i jacymi Glowe i w zakresie:

ine, Kluczowe informacie dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI,



