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Do czerwca gtéwng obawg w gospodarce nie tylko w Polsce, ale i na Swiecie byta inflacja.
Na jej pojawienie sie wptyneto wiele czynnikow, takich jak pandemiczne zaburzenia tancucha dostaw,
agresja Rosji na Ukraing, wzrosty cen artykutow spozywczych, ale tez paliw i energii.

Banki centralne, w tym NBP, podwyzszyty stopy procentowe albo zapowiadaty zaciesnienie polityki
pienieznej. Od czerwca widzimy sygnaty zmiany priorytetow polityki bankéw centralnych. Teraz
w centrum uwagi jest zadbanie o wzrost gospodarczy i ostabienie mozliwych scenariuszy
negatywnych, czy to w postaci stagflacji, czy w postaci recesji. W tej sytuacji inflacja nie jest juz
najwazniejszym czynnikiem.

Jesli popatrzymy na sytuacje w naszym kraju, to wypowiedzi prezesa Glapiniskiego i cztonkow
RPP sprzed dwadch, trzech miesigcy byly bardzo jastrzebie. Obecnie w komunikacji podkre$lane sg
kwestie wspierania wzrostu gospodarczego, pomimo tego, ze projekcja inflacyjna opublikowana
w lipcu tego roku pokazuije, ze inflacja nadal bedzie wysoka. Oznacza to, ze akceptowalny jest dalszy
wzrost inflacji, traktowany jako cena za walke z juz widocznym spowolnieniem gospodarczym.

Ostatnie wypowiedzi wiadz bankow centralnych rynki odbieraja jako sygnat, ze banki centralne
nie beda juz tak walczy¢ z inflacja. | to sig przektada na spadki rentownosci. Amerykanskie obligacje
10 letnie spadly z 3,5% w czerwcu, do 2,8% obecnie. Niemiecki Bund z 1,7% w tym samym
okresie do ponizej jednego punktu procentowego. Bardzo mocny spadek rentownosci zobaczylismy
rowniez na polskiej krzywej obligacyjnej. Z poziomu powyzej 8% w potowie czerwca, dzis jestesmy
na poziomie ponizej 6% na 10-cio latkach.

Inflacja nadal jest w trendzie wzrostowym, ale inwestorzy juz zaktadajg, ze proces zaciesnienia polityki
pienieznej dobiega kofca. W Polsce najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest jeszcze jedna,
najwyzej dwie mate, 25 punktowe, podwyzki stop procentowych. Jesli przewidywania inwestorow
beda sie materializowac, to bedziemy widzieli spowolnienie gospodarcze i banki centralne bedg
w horyzoncie 12 miesigcy mwic juz o obnizkach stdp procentowych. I ta bliskos$¢ szczytu inflacyjnego
jest paliwem dla obligacji.

W sierpniu nie ma posiedzenia decyzyjnego Rady Polityki Pienigznej, wigc najblizsze posiedzenie
odbedzie sie we wrzesniu. Bedziemy wtedy wiedzieli, jakie byty poziomy inflacji w lipcu i sierpniu
i jakie odczyty naptynely z gospodarki. Wszystkie dostepne dane, ktére sie pojawiaty w ostatnich
dwdch miesigcach, wskazywaty na spowolnienie.
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Kolejnym waznym dla rynku ditugu zjawiskiem jest obserwowany powrdt inwestoréw zagranicznych
na polski rynek obligacji skarbowych. Jaka jest skala tego powrotu? Pie¢ lat temu inwestorzy
zagraniczni stanowili ponad 30% posiadaczy polskiego dtugu, by zredukowaé zaangazowanie
do poziomu 15% w zesztym roku. W ciggu ostatnich trzech, czterech miesiecy co miesiac naptywa
kilka miliardéw z tytutu zakupu polskich obligacji skarbowych przez inwestoréw zagranicznych.
Zwigkszyli oni swoj udziat w rynku do poziomu 17%. Oznacza to, ze rowniez oczekuja bliskiego kofica
cyklu podwyzek stop procentowych. Przy nominalnie wysokich stopach procentowych oceniajg jako
optacalne zajmowanie pozycji w polskich obligacjach. To jest drugi czynnik wspierajgcy rynek.

Trzecim waznym czynnikiem jest duzo wyzsza niz dotychczas sprzedaz obligaciji detalicznych przez
Ministerstwo Finansdw. Do czerwca Srednio sprzedawato sie 2 - 4 miliardy miesiecznie obligacji
detalicznych. W czerwcu sprzedano obligacje detaliczne natgczng kwote 14 mid. Podobnego poziomu
oczekujemy za lipiec. Jakie to ma przetozenie na rynek dtugu? Tak wysoka sprzedaz detaliczna
obligacji skarbowych moze oznaczaé ograniczenie podazy dla nabywcow hurtowych.

Nalezy tez zauwazy¢, ze wykonanie budzetu (paradoksalnie dzigki inflacji) jest dobre, wigc nie ma
obawy o rewizje deficytu budzetowego.

Co oznacza taka sytuacja na rynku? Na pewno jest to pozytywne dla obligacji, szczegoinie
dla funduszy inwestujgcych w obligacje skarbowe oraz aktywnych funduszy mieszanych, ktére majg
duzy udziat obligacji skarbowych. Nawet rozpoczynajace sie spowolnienie gospodarcze powinno
mie¢ charakter fagodny, wigc raczej nie ma obaw o negatywny wptyw na obligacje korporacyjne.

Wszystkie wymienione wyzej czynniki pozwalajg na pozytywne nastawienie do polskiego dtugu w
perspektywie nadchodzgcych miesiecy.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Warto$ciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca
1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej.

Niniejszy materiat stanowi komentarz do biezgcej sytuacji rynkowej. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: ustugi doradztwa
inwestycyjnego, udzielania rekomendacji dotyczacej instrumentow finansowych, jak rowniez nie stanowia informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie
inwestycyjna lub rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa.

Niniejszy materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy, Informacje przedstawione i opisane w
niniejszym materiale opierajg si¢ na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezgcego stanu gospodarczego, geopolitycznego, prawnego
i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace
bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.

Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu sie z Prospektami
informacyjnymi funduszy, zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele
optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AFl, tabele opfat, dane
o0 ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostgpne sg na stronie www.generali investments.pl.




