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Po duzym spadku rentownosci w ostatnich miesigcach na-
stepuje chwila konsolidacji i oczekiwania na decyzje ban-
kéw centralnych. Decydujace bedzie najblizsze posiedzenie
Rezerwy Federalnej zaplanowane na 31 lipca, na ktérym
moze dojs¢ do zapowiadanego obnizenia stép procento-
wych. Oczekiwania rynku sg tak duze, ze istnieje znaczne
prawdopodobienstwo, ze FED ich nie spetni. Spodziewana
obnizka stép procentowych powinna wynies¢ az 50 pb. —
nizsza, np. o 25 pb., moze juz zosta¢ odebrana negatywnie.
Pomimo gofebiej retoryki banku centralnego zbyt mata ob-
nizka moze niekorzystnie wptynac na rynek.

W Polsce rentownosci dziesiecioletnich obligacji sa na po-
ziomie 2,20 proc. - 2,30 proc. Wptywa na nie m.in. niski
spread do niemieckich obligacji skarbowych, z jakim mamy
do czynienia w ostatnim roku. Czekamy na to, co wydarzy
sie na gtéwnych rynkach, by méc reagowac. Wydaje sie, ze
rynek jest w pozytywnym nastroju w stosunku do polskich
obligacji. Nawet jesli inflacja péjdzie w gére, nie spodzie-
wamy sie gwattownych dziatan ze strony banku centralne-
go. Nie ma obawy o podwyzki stop w Polsce.
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e FED pod presja rynkéw

e RPP pomimo rosnacej inflacji nie zmienia
gotebiej polityki

e Obligacje trzymajg sie mocno

Ostatnie dwa miesigce to przede wszystkim dobre wyni-
ki na obligacjach. Pierwszy wysoki odczyt inflacji zostat
zinterpretowany jako zmiana retoryki RPP na jastrzebia.
Jednak przekaz z ostatnich dwoch miesiecy pokazuje, ze
Rada Polityki Pienieznej najprawdopodobniej nie zamierza
podejmowac jakichkolwiek dziatan.

Co jesli inflacja bedzie szta dalej w gére? RPP prezentuje
ciekawa retoryke. Wydaje sig, ze dopoki inflacja nie skoczy
do 3,5 proc., nie jest im straszna. Dotychczasowe stano-
wisko przewodniczacego Rady prof. Adama Glapinskiego,
wedle ktérego mozemy dzielnie znies¢ szybkorosnaca in-
flacje, moze sie zmieni¢. Wszystko bedzie zalezato od tego,
co bedzie dziafo sie na Swiecie. Jesli pojawi sie dyskusja
o obnizkach stép czy o spowolnieniu, to Rada dalej be-
dzie utrzymywac, ze mozna to przetrzymac. Dla przyktadu
na Wegrzech inflacja spadfa z 3,90 na 3,40 proc. Jesli ry-
nek uwierzy, ze RPP przetrzyma inflacje, to inflacja moze
by¢ na poziomie ok. 3,5 proc., a dziesiecioletnie obligacje
moga by¢ na poziomie 2,50 proc. czy 2,30 proc. albo 2,20
proc., tak jak jest w tej chwili.
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