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Rynek polski

Polska krzywa rentownosci pozostaje stabilna. Dochdd
z papierow do 2 lat jest praktycznie zerowy. Stopy
procentowe pozostang bez zmian przynajmniej przez
kilka kwartatow. Cata polska krzywa rentownosci
wspierana jest przez kilka czynnikow. Po pierwsze
obligacje skarbowe sg atrakcyjng lokatg dla sektora
bankowego, ktory jest mocno nadptynny. Na ostatnich
przetargach bonéw pienigznych  NBP  absorbowat
170-185 mid ptynnosci. Na poczgtku roku byto to
okoto 80 mid. Na tak duzy przyrost nadptynnosci
wptyneto przede wszystkim obnizenie poziomu rezerwy
obowigzkowej (42 mild), ale takze znaczacy przyrost
depozytow przedsiebiorstw (50mld) i niska dynamika
akcji kredytowej. Ze wzgledu na niepewne otoczenie
makroekonomiczne przedsiebiorstwa gromadzg srodki
pieniezne (pochodzace m. in. z tarcz antykryzysowych)
i jednoczesnie wstrzymuijg sie z wiekszymi inwestycjami.
Ponadto, wsrod podmiotow Kkupujgcych polski dtug
rzgdowy (i gwarantowany przez Skarb Panstwa) pojawit
sie bank centralny, co dodatkowo zwigksza ptynnoSc¢ na
rynku.

Ministerstwo ~ Finansow  zrealizowato  potrzeby
pozyczkowe na rok 2020 w prawie w 100%, obecnie
prefinansuje juz budzet na 2021 rok. Z tego powodu
Ministerstwo Finanséw ogranicza podaz obligacii

KOMENTARZ DO RYNKU
DLUGU

ograniczajac przetargi sprzedazy obligacji i organizujgc
zamiast tego przetargi zamiany obligacji. Z czynnikow
zewnetrznych wspierajgcych dtugi koniec krzywej, oprocz
utrzymujgcych sie na niskim poziomie rentownosci
obligacji niemieckich nalezy zwrocic uwage na spready
pomiedzy krajami potnocy strefy Euro a peryferiami.
Roznica  rentownosci  pomiedzy  dziesiecioletnig
obligacjg niemiecka a wioska spadfa do poziomu 286bp
(w poréwnaniu do 423bp w marcu). Z tego powodu
obligacje krajow blisko powigzanych ze strefg Euro
relatywnie wzrasta.

Obligacje korporacyjne

Nasze nastawienie do obligacji  korporacyjnych
rowniez jest pozytywne. Odnotowany w 2Q 2020
znaczacy spadek inwestycji przedsiebiorstw i widoczne
w bilansach bankéw akumulowanie pozycji gotowkowej
(pochodzacej tez z programow pomocowych) nie
wptywa dtugoterminowo na wzrost zyskow natomiast
Z punktu widzenia obligatariusza zwigksza znaczgco jego
bezpieczenstwo. Trwajgce od kwietnia zawezanie sie
spreadow widoczne byto w szczegdlnosci w wycenach
funduszy obligaciji korporacyjnych — Generali Profit Plus
i Generali Oszczednosciowy. Mimo znacznego zawezenia
spready nadal sg na poziomie wyzszym niz w lutym
tego roku co kompensuje ryzyko kredytowe wynikajace
Z gorszej sytuacji makroekonomiczne;.
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Rynki regionalne

Wptyw na sytuacje w regionie majg zawirowania
polityczne takie jak skandal z nowiczokiem, sytuacja
powyborcza na Biatorusi czy starcia w  Gorskim
Karabachu. Dotykajg one Rosji, Turcji i innych panstw
w regionie Wspolnoty Niepodlegtych Panstw. Jednym
Z przejawOw byto ostabienie rubla, do czego przyczynit
sie takze spadek cen ropy z poczatku wrzeSnia.

Niezaleznie od wynikow wybordw prezydenckich
w USA, spodziewamy sie ze sankcje ze strony Stanow
Zjednoczonych bedg umiarkowane i nie odbijg sie
znaczaco na gospodarce Rosji. Wybory w USA mogg
przynieS¢ wieksza zmiennos¢ na rynkach rozwijajgcych
sig, ale po ostatecznym rozstrzygnieciu wynikow
wybordw czeka nas uspokojenie sytuacji i spadek premii
za ryzyko.
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