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. Efekt stymulacji fiskalnej w USA rozlat si¢ na
rynki globaine.

. Wysokie sciezku inflacyjne w Polsce nie
sprzyjaja inwestycjom na rynku dtugu.

. Zainteresowanie obligacjami korporacyjnymi
utrzymuje sie.

Ostatnie 2-3 tygodnie byty trudniejszym okresem dla
obligacji, co spowodowane byto rosngcymi odczytami CPI
(consumer price index, inflacja). Na wzrost wptyneto kilka
czynnikow.

Stymulusy fiskalne i stopniowe otwieranie gospodarki

Przede wszystkim jest to globalny efekt planowanych
stymulusow fiskalnych w USA, ktore skierowane sg gtownie
do konsumenta. Dziatania rzgdu takie jak czeki, ktore
otrzymac ma wiekszos¢ Amerykanow, czy tez inwestycja
w przebudowe infrastruktury w duchu zielonego tadu,
przektadaja sie na rosnagce ceny aktywow.

Rownoczesnie gospodarka zaczyna sie otwieraC. | tak
Z jednej strony obserwujemy wsrod nabywcow zwiekszong
aktywno$¢ zakupowg (gtownie ustug), a z drugiej wzrost
cen, poprzez ktory producenci i ustugodawcy chcg choc
czesciowo odrobic straty spowodowane dtugim lockdownem.
Spragnieni powrotu do normalnosci nabywcy akceptujg
WyZzsze ceny i sg skfonni ptacic wiecej.

Obserwujac wskazniki inflacyjne trzeba tez pamietac, ze
startowaliSmy z bardzo niskich poziomow. W analogicznym
okresie 2020 roku odczyty inflacyjne byly niskie przez
lockdown, niepewnos¢ oraz ograniczony dostep do biezgcych

INFLACJA ODBILA SIE NA
INWESTYCJACH W OBLIGACJE

danych o cenach towarow i ustug. Rownoczesnie pamigtac
trzeba, ze GUS nie zmienit tzw. koszyka i odczyty odbywajg
sie na starych wagach z 2019 r. W niedtugim czasie
koszyk bedzie redefiniowany, odczyt bedzie uaktualniony
i prawdopodobnie bedzie nizszy.

Perspektywy dla funduszy dtuznych

Warto jednak zaznaczy¢, ze to nie polska inflacja w tym
momencie ma kluczowy wptyw na sytuacje na rynku dtugu.
Wieksze znaczenie ma tu negatywny sentyment do obligacji
globalnie. Na tle catej klasy aktywow polskie obligacje
zachowujg sie dobrze.

Spodziewamy sie korekty na obligacjach, ktora moze potrwac
kilka tygodni.

Warto jednak rozwazy¢ ten moment jako atrakcyjny dla
inwestowania w fundusze dtuzne. Wyceny naszych funduszy
sg dobre i w odniesieniu do depozytow nadal oferujg
atrakcyjne stopy zwrotu.

Obserwujemy stalty popyt na obligacje korporacyjne.
Emitenci wychodzg lub majg zamiar wyjS¢ na rynek z nowymi
emisjami, szczegolnie w drugim kwartale. Uwazam, ze popyt
na obligacje korporacyjne bedzie sie utrzymywat.

Obligacje  high  vyield  (wysokodochodowe)  rynkow
wschodzgcych rowniez ulegly przecenie. Sg one jednak
skorelowane bardziej z rynkami equity, do ktorych jestesmy
pozytywnie nastawieni. Widzimy dla nich perspektywy
wzrostowe w dtuzszym horyzoncie.

Pozytywne nastawienie mamy takze do produktow dtuznych
0 dtugim terminie wykupu i wyzszym ryzyku.



.ﬁg GENERALI

ELIoN INVESTMENTS

TERMOMETR INWESTYCYJNY - 26 LUTY 2021

MASZ % 801144144 < ti@generali-investments.pl ‘B’Jﬁ GENERALI

PYTANIA? (22) 449 03 33 @3 www.generali-investments.pl ESpfyr) INVESTMENTS



