
Wpływ na gospodarkę

W bieżącej bardzo zmiennej sytuacji komentowanie histo-
rycznych danych makroekonomicznych nie ma większego 
sensu, bo dopiero za jakiś czas pokażą one wpływ sytuacji 
na Bliskim Wschodzie na światową gospodarkę. Spodzie-
wany kierunek zmian wyznaczają na razie odczyty poziomu 
nastrojów, czy to wśród konsumentów czy przedsiębiorstw. 
Są one jednak pod silnym wpływem sytuacji bieżącej, co 
historycznie doprowadzało do zbyt silnego pesymizmu. 
Generalnie, na polu wpływu sytuacji na Bliskim Wscho-
dzie na gospodarkę można powiedzieć niewiele więcej niż 
w naszym komentarzu z połowy marca. Im dłużej zamknięta 
jest cieśnina Ormuz i im więcej niszczonej jest infrastruk-
tury przemysłowej w regionie tym wpływ na gospodarkę 
światową będzie bardziej dotkliwy. Każdy rozwój sytuacji 
przyspieszający powrót dostaw, powrót do produkcji sprzed 
ataku na Iran, a także odbudowy utraconych mocy pro-
dukcyjnych będzie działał pozytywnie na ogólnoświatowe 
procesy logistyczne i produkcyjne i sprzyjał poprawie na-
strojów konsumentów. To będzie pozytywnie odbijało się na 

danych makroekonomicznych. Niemniej jednak, to co stało 
się dotychczas, z pewnym opóźnieniem i mamy nadzieję, 
że na krótki okres, odbije się na gospodarce światowej. 
Ogólnie rzecz ujmując na świecie dokonano negatywnych 
rewizji oczekiwań inflacyjnych oraz dynamiki PKB. Popra-
wa sytuacji będzie sprzyjała rewizjom pozytywnym. W tym 
kontekście nasze pozycjonowanie opieramy na scenariuszu, 
że wola USA i Iranu w kierunku podpisania porozumienia 
została wyrażona i oczekujemy praktycznego zawieszenia 
broni, choć jesteśmy zdania, że droga do pełnego porozu-
mienia może być jednak wyboista.

Reakcja rynków na zawieszenie broni

Na razie rynki reagują bardzo pozytywnie na wiadomości 
z 8 kwietnia. Ceny ropy i gazu zaczęły spadać, a informacje 
od firm specjalizujących się w ruchu morskim wskazują na 
rozpoczęcie tranzytu przez cieśninę Ormuz. Im dłużej będzie 
trwała sytuacja spadku napięcia tym więcej czasu na logi-
styczny oddech.

Najważniejsze informacje  
o sytuacji makroekonomicznej.
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Zmiana nastawienia w odniesieniu do poprzedniej publikacji.

Nastawienie ogólne
Nie zmieniamy naszego nastawienia ogólnego i pozosta-
wiamy je na poziomie neutralnym. Zestaw argumentów 
praktycznie się nie zmienił. Nie zmieniło się również naj-
ważniejsze zdanie w tym zakresie, które brzmi: ze względu 
na zbyt dużo zmiennych nasze podejście pozostawiamy na 
poziomie neutralnym. 

Scenariusz dla rynków akcji
Na razie brak na tyle solidnych i trwałych argumentów, żeby 
zmienić nastawienie z połowy marca. W przypadku akcji 
amerykańskich na ich korzyść działa dość silny spadek, 
który miał miejsce w marcu. Bazą do potencjalnych wzro-
stów jest oczywiście zawieszenie broni, które wzmacniane 
jest przez stosunkowo silne dane zarówno z sektora usług, 
jak i sektora wytwórczego (ISM) oraz silniejsze od ocze-
kiwań dane z rynku pracy. W kontrze stoi zapowiedziana 
emisja akcji SpaceX, pod którą inwestorzy mogę gromadzić 
kapitał sprzedając inne aktywa z portfeli. Żywym tematem 
jest sytuacja na polu Private Credit. Nasze nastawienie po-
zostawiamy na poziomie neutralnym.

Polska giełda na tle innych rynków światowych zachowy-
wała się bardzo dobrze. Normalizacja sytuacji oznacza po-
wrót sentymentu, jednak baza do dalszych wzrostów jest 
stosunkowo wysoka, co naszym zdaniem ogranicza nieco 
potencjał w krótkim terminie. Katalizatorem do dalszych 
silnych wzrostów byłaby perspektywa trwałej normalizacji 
sytuacji na Bliskim Wschodzie i spadek poziomu ryzyka ge-
opolitycznego. Zestaw argumentów determinuje pozosta-
wienia naszego nastawienia na poziomie neutralnym.

W przypadku akcji europejskich, ze względu na słabości 
gospodarki europejskiej w momencie ataku na Iran, w tym 
w szczególności gospodarki niemieckiej, pozostawiamy 
nasze nastawienie na poziomie lekko negatywnym.

Obligacje amerykańskie
Po ogłoszeniu rozejmu rentowności praktycznie na całej 
krzywej spadły. Rentowności obligacji 10-etnich obniżyły 
się do poziomu z połowy marca. Te dynamiki wpłynęły na 
zachowanie się obligacji na innych rynkach, w tym na pol-
skim.

Obligacje polskie
W Polsce w przypadku obligacji skarbowych zmiennoku-
ponowych różnica ich oprocentowania względem stawek 
WIBOR wzrosła po ataku na Iran i pozostaje na podwyższo-
nych poziomach, które naszym zdaniem są nadal historycz-
nie na tyle atrakcyjne, żeby pozostawić nasze nastawienie 
na poziomie lekko pozytywnym. W przypadku obligacji 
skarbowych o stałym kuponie i o krótkich terminach do 
zapadalności nasze nastawienie pozostawiamy na pozio-
mie neutralnym ze względu na stosunkowo niskie rentow-

ności względem stopy referencyjnej. Obligacje skarbowe 
o stałym kuponie i dłuższych terminach do zapadalności 
były od początku wojny pod większą presją. Wpływały 
na to obawy o stan budżetu oraz o ewentualny popyt na 
nowe emisje. W przypadku budżetu sytuację oceniamy jako 
zrównoważoną. Ewentualne niższe wpływy związane z ob-
niżką stawki podatku VAT oraz akcyzy na paliwa powinny 
być zrekompensowane podatkiem od zysków nadzwyczaj-
nych. W przypadku finansowania papierkiem lakmusowym 
był sukces emisji polskich obligacji skarbowych denomi-
nowanych w USD, która odbywała się w warunkach wy-
sokiego poziomu strachu, na kilka godzin przed upływem 
ultimatum USA. Dodatkowo sytuację normalizuje spadek 
oczekiwań na podwyżki stóp procentowych implikowanych 
z kontraktów FRA. Nasze nastawienie do tego segmentu 
rynku pozostawiamy na poziomie umiarkowanie pozytyw-
nym. W przypadku obligacji rynków wschodzących obser-
wowaliśmy spadek rentowności obligacji denominowanych 
w walutach lokalnych. Więcej niepewności dostarcza rynek 
obligacji denominowanych w twardych walutach. Nasze 
nastawienie utrzymujemy na poziomie neutralnym, jednak 
zwracamy uwagę, że rozwój bardziej optymistycznego sce-
nariusza szybszej deeskalacji może przynieść szybszy od 
oczekiwań wzrost cen w tym segmencie.

Polskie obligacje korporacyjne
W przypadku obligacji korporacyjnych generalnie środo-
wisko jest bardzo podobne do obserwowanego w połowie 
marca. Sytuacja na rynku jest dość stabilna. Pojawiały się 
niewielkie emisje. Płynność rynku była dobra, nawet w przy-
padku transakcji o wyższych wolumenach. Nadal podkre-
ślamy, że notowania krajowych obligacji korporacyjnych 
pozostają pod silnym wpływem sytuacji na rynku obligacji 
skarbowych. W sytuacji, gdy rosną rentowności (spadają 
ceny) obligacji rządowych zupełnie normalnym zjawiskiem 
jest równoczesny wzrost rentowności (spadek cen) obliga-
cji przedsiębiorstw. Nasze nastawienie utrzymujemy na po-
ziomie neutralnym.

Złoto i surowce
W krótkim terminie wzrósł poziom korelacji cen złota i ryn-
ków akcji. Cena złota spadała analogicznie do spadku cen 
akcji i odwrotnie. Wszystko to przy podwyższonych pozio-
mach zmienności i aktywności kilku banków centralnych. 
Generalnie w momentach silnego napięcia geopolitycz-
nego i sytuacji kryzysowych złoto miało okresy gorszych 
stóp zwrotu. Nasze nastawienie utrzymujemy na poziomie 
neutralnym. Ze względu na olbrzymią zmienność cen ropy 
i mieszane dynamiki pozostałych segmentów (towary rolne, 
metale przemysłowe, metale szlachetne) nasze nastawienie 
do pozostałych surowców utrzymujemy na poziomie neu-
tralnym.

Pozycjonowanie wg kategorii funduszy

Wpływ otoczenia gospodarczego na daną kategorię funduszy
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Rozwiązania inwestycyjne Generali Investments TFI  
w podziale na kategorie funduszy.

Fundusze krótkoterminowe dłużne
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