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ODCZYTY INFLACJI W CENTRUM UWAGI
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Polskie obligacje znajdujg sie obecnie pod presja
odczytow inflacyjnych. Obserwujemy istotne przesuniecie
sciezki inflacyjnej w gore. Juz w styczniu mozemy
spodziewac sie inflacji na poziomie przekraczajgcym 4
proc. r/r. Prognozujemy, ze bedzie sig ona utrzymywac
przez | kwartat br. Pierwszego spadku inflacji mozemy
spodziewac sie dopiero w okolicach kwietnia. Do konca
roku bedzie sig ona utrzymywac w gornej granicy celu
inflacyjnego, czyli w okolicach 3,5 proc.

Wysoki poziom inflacji powinien prowadzi¢ do dwach
zjawisk: ostabienia ztotego lub/oraz do wystromienia
krzywej dochodowosci. Ostabienie ztotego w okolice
4,30 EURPLN (obecnie 4,25), przy gotebiej polityce
Rady Polityki Pienieznej, bytoby zupetnie zrozumiate. Na
ostatnim posiedzeniu Rada wigkszoscig gtosow utrzymata
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie.
W obecnej sytuacji jest to optymalne rozwigzanie patrzac
na Sciezke inflacyjng i Sciezke wzrostu PKB. Mozemy

Wysokie odczyty inflacji mogg ostabic ztotego
Istotne przesuniecie Sciezki inflacyjnej w gore
Duza zmienno$¢ kursu dolara w zwigzku

z wyborami w Stanach

spodziewaC sie, ze dtugoterminowe obligacje przez
najblizsze dwa miesigce moga znalez¢ sie pod presja.
W naszej opinii jest to jednak sytuacja przejSciowa
i jesteSmy pozytywnie nastawieni do polskich obligacii
skarbowych.

W USA nie ma jeszcze oficjalnego reprezentanta Partii
Demokratycznej, ktory bedzie walczyt z Donaldem
Trumpem o gtosy wyborcow podczas listopadowych
wyborow prezydenckich. Z informacii, jakie ptyng zza
oceanu, wydaje sie, ze najwieksze szanse ma Joe Biden,
natomiast Bernie Sanders wyraznie wzmocnit swojg
pozycje. Najpewniej walka o nominacje demokratow
rozegra sie miedzy tymi politykami. Ryzyko wyboru
Berniego Sandersa na kandydata Partii Demokratycznej
jest niedoceniane przez rynek, chociaz w ostatnim czasie
obserwujemy wzrost popytu na strategie zabezpieczajgce
kurs EURUSD (tzw. risk reversals).
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