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Rentownos¢ amerykanskich obligacji wcigz rosnie.
W Polsce jesteSmy w otoczeniu wzrastajacych rentownosci.

. Zmiany w koszyku inflacyjnym i rokowania dla inflacji.
o Nietypowa obligacja na rynku obligacyjnym.

Sytuacja na rynku amerykanskich obligacji
korporacyjnych

Rentownos$ci amerykanskich obligacji wcigz
rosng i ma to przetozenie na pozostate rynki
bazowe. Przyczyng takiego trendu sg stymulusy
rzadu skierowane bezposrednio do Amerykanow,
ktorzy otrzymang gotowke wpuszczajg na rynek
i podbijg inflacje.

FED ogfosit, ze inflacja w 2021 wzrosnie, a to
wiasnie ona powoduje wzrosty rentownosci. Po
2022 roku przewidywany jest spadek inflacji.
Sytuacja zwigzana z inflacjg w USA przektada sig
na wszystkie pozostate rynki. | tak np. Bund ma
obecnie rentownos¢ -0,25, podczas gdy tydzien
temu byto to jeszcze -0,35.

Jak sytuacja wyglada w Polsce?

W Polsce od dtuzszego czasu we wzrostach
rentownosci podgzamy za Bundem, obecnie jest
to 1,55. JesteSmy w otoczeniu wzrastajgcych
rentownosci. Majg na to wptyw zaréwno czynniki
zewnetrzne, jak i lokalne.

Czynnik lokalny to zmiana polityki banku
centralnego. Dotychczas, od marca 2020,
NBP interweniowat na rynku obligacji kupujgc
obligacje w operacjach outright (rynku otwartego)
i robit to raz w miesigcu. Na przetomie kazdego
miesigca zapowiadat termin realizacji zakupu

outright. W momencie, gdy na przetomie lutego
i marca rentownosci bardzo mocno rosty na
Swiecie i w Polsce, na marcowym posiedzeniu
Rada Polityki Pienigznej (RPP) stopy pozostaty
bez zmian. W pigtek (3.03), po posiedzeniu RPP
odbyta sie konferencja Prezesa Glapinskiego,
na kidrej zapowiedziat on zmiany w polityce
monetarnej. Tydzien p6zniej NBP poinformowat,
ze zwigkszy czestotliwosé i aktywnoS¢ operacii
na rynku otwartym.

17 marca NBP zapowiedziat, ze kupi 10 mld akcji
z rynku wtornego, a realna wartos¢ transakcji
wyniosta 3,5 mld. Zakup nastgpit po cenach
rynkowych i powyzej nich. Dzigki temu dziataniu
NBP mocno zdjgt tzw. nawis podazowy. NBP
ttumaczy te zwigkszone zakupy checig pomocy
rzadowi w utrzymaniu niskiego oprocentowania
dtugu.

W stosunku do wzrostow rentownosci obligacji
amerykanskich (wzrost o 5 punktéw bazowych),
rentownos$¢ naszych obligacji rosnie znacznie
wolniej i obecnie wynosi 1,55 dzien wczesniej
— 1,50 pb. Najwyzsze wartosci wzrostow
zanotowaliSmy 8 marca (miedzy 1,62-1,63
3 pb.) — w tym dniu NBP zapowiedziat wzrost
QE (poluzowanie polityki pienigznej) na polskiej
krzywej. Oczywiscie dziatania NBP nie wygrajg
ze S$wiatowym trendem, a ich celem jest
uspokojenie nastrojow.
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Inflacja i koszyk inflacyjny

NBP zakomunikowat tez warto$¢ inflacji
i zmiang koszyka inflacyjnego. Po styczniu
inflacja osiggneta poziom 2,7%, za$ po lutym
2,4%. Jak przewidujg analitycy, byt to jedyny
raz, gdy inflacja osiggneta wartos¢ ponizej celu
inflacyjnego. W kwietniu i maju inflacja bedzie
rosta, moze przekroczy¢ 3%, dochodzac nawet
do 4%. Przetozy sie to na rentownos¢ obligaciji.
Na wzrost inflacji wptyw ma kilka czynnikdw.
Jednym z nich jest efekt bazy - inflacja
w zesztym roku byta niska, drugim — wzrost cen
paliw: w ubiegtym roku cena za barytke osiggata
wysokos¢ 25-30 dolaréw, a obecnie 60-65
dolardw.

Nastgpita rowniez zmiana koszyka inflacyjnego
— zmniejszyt sie w nim udziat ustug i paliw,
a zwiekszyt udziat zywnosci, alkoholu i tytoniu.

MASZ PYTANIA?

Wedtug  ostatnich  wypowiedzi  Prezesa
Glapiniskiego i stanowiska RPP, w Polsce nie ma
ryzyka podwyzek stop procentowych w tym roku.
Do potowy przysztego roku sktad RPP pozostanie
bez zmian, a od potowy przysztego roku ponad
potowa cztonkéw RPP zostanie wymieniona. Do
czasu zmieny nie bedzie wiec podwyzek stdp
nawet w sytuacji, gdy inflacja bedzie wysoka.

W ubiegtym tygodniu pojawita sie nietypowa
obligacja na rynku korporacyjnym. Na rynku
korporacyjnym obligacje sg z reguty na kuponie
zmiennym, natomiast w emisji zamknigtej
wyemitowano miliard ztotych w 10-letnich
obligacjach PKN Orlen opartych na stalym
kuponie, ktdry bedzie ustawiony na ok. 4%.
Jest to sytuacja nietypowa, poniewaz zazwyczaj
w funduszach pienieznych krétkoterminowej
stopy zwrotu znajdujg sie papiery korporacyjne
oparte na wskazniku WIBOR
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Generali Investments 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.

Decyze i w fundusze i jne powinny by¢

wylgcznie po iu sig z F

jinymi funduszy,

czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacie dla Inwestorow, Informacie dla Klienta AFl, tabele

opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie www.generali investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinig eksperckg. Towarzystwo nie ponosi za negaty skutki ikaj

o lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.
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