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DLA RYNKU DLUGU

Gospodarki borykajace sie z wariantem Delta koronawirusa pokazuja

. Podwyzki stop procentowych w regionie
. Odczyt inflacji w Polsce powoduje gwaltowny spadek rentownosci obligaciji

Gospodarka Swiatowa spowalnia

Pojawity sie juz odczyty pozwalajace na
okreslenie  koniunktury ~w  gospodarce
Swiatowej. Indeksy ISM i PMI pokazuja,
ze niektore kraje zanotowaty historycznie wysokie
dane, ale u$redniony odczyt ogdlnoswiatowy
jest gorszy niz w zesztym miesigcu. Wskazuje
to na pogorszenie sie koniunktury w Swiatowym
przemysle. Jest to spowodowane problemami
podazowymi, opo6znieniami w faficuchach
dostaw, brakiem surowcow i sity roboczej — czyli
skutkami pandemii. Niektdre kraje majg bardzo
dobre odczyty, ale w innych rozprzestrzenia
sie wariant Delta koronawirusa. lzraelskie
ministerstwo zdrowia podato wyniki badan
z ktorych wynika, ze skutecznos¢ szczepionki
Pfizer przeciwko szczepowi Delta wynosi 64%,
anie 95% - jak w przypadku poprzednich mutacji
wirusa. Osoby zaszczepione znacznie tagodniej
przechodzg chorobe, ale jednak zdarza sie,
ze na nig choruja. Do tego dochodzi procent 0sob
zaszczepionych, ktory w Europie jest nizszy niz
w lzraelu. Polska plasuje sie posrodku tabeli jesli
chodzi o liczbe zaszczepionych osob w krajach
europejskich — z wyraznie widoczng tendencja
do spadku zainteresowania Szczepieniami.
Po dobrym poczatku, proces sczepien spowolnit.
Obawy przed kolejng falg pandemii, problemy
z tancuchami dostaw, dostepnoscig surowcow
i sity roboczej powodujg, ze rynki obligacji
nie tracg, a rentownos$ci papieréw skarbowych

nie rosng. US Treasury oscyluje wokot wartosci
1,40, Bund pomiedzy -0,20 a -0,24 — s3g to
niskie rentownosci w poréwnaniu do tych, ktdre
mozna byto zaobserwowaé w ostatnich kilku
miesigcach. Widac, ze niepewno$¢ w kwestii
dalszego wzrostu gospodarczego wplywa na
brak wzrostu rentownosci obligacji na rynkach
bazowych.

Polska gospodarka pokazuje znakomite wyniki

Inaczej sytuacja wyglada w regionie i w Polsce.
W czerwcu w regionie (po rosyjskim banku
centralnym, ktdéry wczesniej zaczat podnosié
stopy procentowe) podwyzki stop nastapity
naWegrzech i w Czechach. Wegierski przypadek
jest dos¢ charakterystyczny, gdyz przez dhugi
czas bank centralny prezentowat tam bardzo
gotebig retoryke. W maju retoryka zostata
zmieniona, co W czerwcu przetozylo sig
na podniesienie stop procentowych,
zapowiadajace cykl podwyzek.

W takim otoczeniu polski bank centralny jest
na unikalnej pozycji deklarujac, ze nie zamierza
podnosi¢ stop procentowych. Pomimo obaw
o Swiatowg gospodarke, wzrost gospodarczy
w Polsce jest znakomity: wszystko wskazuije,
ze dotychczasowa prognoza na poziomie 4,7%
zostanie podniesiona do 5% (lub nawet wyzej).
Rynek mieszkaniowy rowniez jest rozgrzany.
Wszystko to tworzy presje inflacyjng. Jednak
Adam Glapinski, prezes banku centralnego,
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podkresla, ze zbyt wczesny cykl podwyzek
zadziatatby przeciwko gospodarce, a to wzrost
gospodarczy jest priorytetem.

W czerwcu nastgpit spadek inflacji z: 4,7% na
4.4%. Uczestnicy rynku zinterpretowali to jako
argument dla Rady Polityki Pienieznej (RPP)
za brakiem podwyzek stop. Spowodowato
to nagte zainteresowanie polskimi obligacjami
skarbowymi i fale zakupdw, co z kolei
pociggneto za soba spadek rentownosci (w ciggu
tygodnia rentownos¢ obligacji 10-letniej spadta
2 1,82% do 1,63%). Tak gwattowna reakcja jest
spowodowana tym, ze rynek oczekuje podwyzek
stop i wielu inwestorow grato na podwyzki juz
latem, otwierajgc wiele pozycji na polskich
skarbowkach. W sytuacji, w ktorej odczyt
inflacyjny zdaje si¢ potwierdza¢ stuszno$c¢
polityki  banku centralnego, niedowazeni
inwestorzy Kupili dostepne papiery. Ten nagty
skok na rentownos$ciach zostat zniwelowany
w pierwszych dniach lipca do 1,75%.

Kiedy nastgpi wyczekiwana zmiana retoryki
RPP?

W miedzyczasie ukazat sie wywiad Adama
Glapiniskiego dla Financial Times, w ktorym
mowi on, ze jeSli bank centralny zobaczy,
iz inflacje napedzajg czynniki popytowe

MASZ PYTANIA?

(czyli takie, na ktére RPP ma wptyw), to Rada
podniesie stopy procentowe. Prezes wspomniat
0 mozliwej podwyzce jesienig, ale nie wykluczyt
pdzniejszego terminu, np. w potowie przysziego
roku. Jednak juz sama ta informacja zostata
przez analitykdw zinterpretowana jako poczatek
zmiany retoryki na bardziej jastrzebig.

Bez wzgledu na to, czy inflacja wynika
z czynnikdw popytowych, czy zewnetrznych, jest
znacznie powyzej celu inflacyjnego. Doktadajgc
do tego wysoki wzrost gospodarczy widac,
ze pytanie nie brzmi ,czy”, ale ,kiedy” bank
centralny podniesie stopy. Im dtuzej RPP bedzie
sie opierata przed podwyzkg stdp, tym wigkszy
bedzie musiata zrobié ruch, gdy juz sie zdecyduje
na zmiane. Oznaczato, ze cho¢ w krétkim okresie
zdarzajg sie pozytywne zaskoczenia, w diuzszej
perspektywie otoczenie dla polskich obligacji
jest negatywne. Papiery 10-letnie zapewne beda
oscylowac wokot 1,85%-1,65%, z tendencja
do wzrostu rentownosci.

Ministerstwo Finanséw ma juz sfinansowane
75% potrzeb pozyczkowych na 2021 rok.
Oznacza to, ze tradycyjnie w drugiej potowie
roku bedg preferowac przetargi zamiany.

Dane z gospodarki zmniejszajg ryzyko upadtosci
i napawajg emitentéw optymizmem, a papiery
korporacyjne zachowujg sie stabilnie.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promociji ustug $wiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papierdw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej.
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