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o Aukcje Ministerstwa Finansow
o Skup papierow wartosciowych przez NBP
. RPP - iInflacja wroci do poziomu celu inflacyjnego

Sytuacja na rynku dtugu

W ostatnich tygodniach (w okresie od 20 kwietnia do 13 maja) rentownosci polskich
obligacji skarbowych 10 -letnich wzrosty z poziomu 1,54% do poziomu 1,9%. W podobnym
okresie rentownosci niemieckich obligacji 10- letnich wzrosty z -0,26% do -0,11%. , a
10 -letnie obligacje amerykanskie byly na poziomie 1,56%, a aktualnie osiggnety 1,68%.

Kosma Wolffgram Spread pomiedzy polskimi obligacjami 10 -letnimi, a niemieckimi 10- latkami rozszerzyt
sie z poziomu 1,8 do 2,0. Takze spread polskich 10- latek do 10- letnich obligacji US

Zarzadzajacy Tresaury wzrést z poziomu -0,01 do 0.21.

Funduszami

Generali Investments TFI Gorszy okres dla polskich obligacii

23 kwietnia odbyta sig aukcja sprzedazy obligacji ogtoszona przez Ministerstwo Finansow.
i Wwyniki tej aukciji zostaty odebrane negatywnie. Obligacje 10- letnie osiggnety bardzo
niski stosunek popytu do podazy 1,.03 (bid to cover ratio). Kilka dni pdzniej, 29 kwietnia,
odbyta sig operacja outright buy wykonana przez NBP —, bank odkupit papiery wartosciowe
za 5,1 mld zlotych. 10 maja BGK sprzedat na aukcji ponad 4 mid 10- letnich obligacji
zmienno-kuponowych FPC0631. 12 maja odbyta si¢ nastgpna operacja outright buy. Na
tej aukcji NBP odkupit obligacjie za ponad 7,.9 mld ztotych. Pomimo tak silnego wsparcia
ze strony NBP, rentownosci polskich obligacji w tym okresie rosty. Wynika to w duzej
mierze z ruchu na rynkach bazowych oraz z obawy przed wyzszg inflacja.

Posiedzenie RPP

Pomimo osiggnigcia inflacji na poziomie 4,1%, RPP na ostatnim posiedzeniu RPP nie
zdecydowatao si¢ na zmiang stép procentowych. Taka decyzja nie byta zaskoczeniem,
poniewaz RPP od diuzszego czasu informuje o przejsciowo wyzszej inflacji. Komunikat z
tg wiadomoscig zostat ogtoszony dos¢ pozno, co moze oznaczac, ze odbyfa sie dtuzsza niz
zwyczajnie zazwyczaj dyskusja na temat stop procentowych.
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Na konferenciji prasowej prezes NBP prof. Adam Glapiriski wspominat, ze komentowanie
dtugosci spotkan RPP jest bezcelowe. Na rynku zaczynajg sie pojawiac glosy, ze by¢ moze
RPP zdecyduije sie jednak w najblizszej przysztosci na podniesienie stop procentowych. W
komunikacie Rada Polityki Pienigznej wskazata na to, ze wzrost inflacji byt spowodowany
wzrostem cen ropy oraz problemami natury podazowej. Dodatkowo na Kkonferencji
prasowej prezes NBP wspomniat, ze przed podniesieniem stdp procentowych operacje
outright buy zostang znacznie zmniejszone.

Orzeczenie w sprawie walutowych kredytow hipotecznych

11 maja wszyscy oczekiwali na ogtoszenie orzeczenia Sgdu Najwyzszego w sprawie
kredytow frankowych. Jednak ponownie po raz kolejny orzeczenie nie zostato ogtoszone,
jednoczes$nie nie zostat ustalony termin nastgpnej rozprawy. Sgd najwyzszy wystat proshe
0 opinie w kwestii walutowych kredytow hipotecznych do prezesa NBP, KNF, Rzecznika
Finansowego, Rzecznika Praw Obywatelskich oraz Rzecznika Praw Dziecka.

CPI' w Ameryce

12 maja duzym zaskoczeniem byt odczyt wskaznika CPl w Ameryce na poziomie 4.2%,
oczekiwano wartosci na poziomie 3,.6%. Tak duze zaskoczenia, w obawie przed
wczesniejszymi podwyzkami stop procentowych, sskutkuja gwattownymi wzrostami
rentownosci obligacji w obawie przed wczesniejszymi podwyzkami stop procentowych.
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MASZ PYTANIA?

@ (22) 449 03 33 E tfi@generali-investments.pl

801144144 @ www.generali-investments.pl
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi przez Generali Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papierdw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej.
Decyzje ine d i ia w fundusze i jne powinny by¢ j wylgcznie po sigzF i i jinymi funduszy, zawieraj i 0 informacje w zakresie:
czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat i j oraz informacje Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI,

tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostgpne sg na stronie www.generali investments.pl.
Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi i $ci za negaty skutki wynikaj Srednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




