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HOSSA NA RYNKU OBLIGACJI

Tomasz Pawlué

Zarzadzajacy Funduszami Dtuznymi
Generali Investments TFI

Polskie rentownosci osiggaja kolejne rekordowo niskie wartosci.
Zysk na 10-letnich obligacjach skarbowych spadt do poziomu
1,70. To historycznie najnizsza warto$¢ tego wskaznika. Polskie
obligacje nie sg wyjgtkiem, podobne trendy obserwujemy tez
na innych rynkach. Widac to szczegdlnie w Niemczech.

Ta sytuacja jest pochodng tego, co dzieje sie w globalnej
gospodarce. W tym ,dovish stance”, czyli gofebia postawa
bankow centralnych. Juz dzi§ rynek wycenia na 100 proc., ze
Europejski Bank Centralny obnizy stopy 0 10 pb. Po lipcowym
cieciustop procentowych przezFEDitutajrynkioczekujg dalszego
poluzowania polityki fiskalnej i kolejnej obnizki stop o 25 pb.
W strefie euro rowniez spodziewamy sie dziatar zmierzajgcych
do pobudzenia zwalniajacej gospodarki. Wszyscy bojg sie
spowolnienia i trwa swoista rywalizacja pomiedzy bankami
centralnymi, kto da wiecej i podtrzyma wzrost gospodarczy.
Dzisiejsze rekordowe poziomy na diugu w naszej opinii nie
0znaczajg, ze to juz koniec. Naszym zdaniem wiele wskazuje na
to, ze mozemy spodziewac sie kolejnych rekordow.

Rzad opublikowat projekt ustawy budzetowej. Budzet panstwa
ma byC zrownowazony. Oznacza to, ze wptywy i wydatki

e Rekordowy spadek rentownosci obligacii
e Budzet na 2020 wspiera rynek dtugu

e /Zagrozeniem rosnaca inflacja

z budzetu zbilansujg sie. Taka sytuacja sprzyja obligacjom.
Co prawda w przedstawionym projekcie nie uwzgledniono
podatku od sprzedazy detalicznej i tzw. trzynastej emerytury.
W wyliczeniach uwzgledniono wyzsze wptywy z podatku VAT
oraz sktadek ZUS od najlepiej zarabiajgcych, ktorzy nie bedg
juz korzystali z limitu dochodow w wysokosci 30-krotnosci
Sredniej pens;ji.

Wewnetrznym ryzykiem, na ktory musimy zwracac uwage, jest
sektor bankowy i to, co sie wydarzy z kredytami udzielonymi
we frankach. Kolejnym zagrozeniem lokalnym jest inflacja.
W catym regionie w poréwnaniu do niskich rentownosci inflacja
jest dos¢ wysoka. Zarowno Wegry i Czesi majg wysoka inflacje
w stosunku do dtugoterminowych obligacji. Rada Polityki
Pienieznej nie reaguje i w najblizszym czasie nie nalezy sie
spodziewac¢ zmiany polityki w tym zakresie. Zaktadamy, ze
stopy pozostang na tym samym poziomie. Wedtug wskaznikow
ekonomicznych inflacja bedzie rosta do korica roku, najwyzszych
jej odczytow spodziewamy sie na przetomie roku - w okolicach
3,5 proc. W pierwszych miesigcach przysztego roku powinna
z7aczaC spadac.
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