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Polityka monetarna skutecznie
uspokaja rynek dtugu

Krzysztof I1zdebski
Zarzadzajgcy funduszami dtuznymi
Generali Investments TFl

Rynek dtugu zareagowat bardzo spokojnie na wyniki wybordw, ktore oznaczajg kontynuacje dotychczasowych kierunkéw polityki
gospodarczej. Obietnice dotyczace wsparcia rynku obligacji zostaty ztozone w pierwszej fazie kryzysu i sg realizowane.
Zapowiedziane emisje obligacji PFR i BGK (po 100 mld ztotych) obecnie osiggnety juz wartos¢ odpowiednio 55 mid i 62 mid.
W trzecim i czwartym kwartale 2020 r. oczekujemy kolejnych, ale juz mniejszych emisji.

Wsparcie banku centralnego

NBP skupit jak dotad 80% obligacji emitowanych w ramach tarczy antykryzysowej przez podmioty okoforzadowe. Trzeba
zaznaczyC, ze polski bank centralny zadziatat w tej kwestii najszybciej w catym regionie mocno wspierajac ptynnos¢ sektora
finansowego. Pozytywnym posunieciem byto miedzy innymi zebranie z rynku w momencie panicznej wyprzedazy nadmiaru
obligacii, co uspokoito sytuacje w krytycznym momencie.

Rekordowo niskie stopy procentowe

Za nami 3 decyzje Rady Polityki Pienigznej o obnizeniu stop procentowych. W krotkim okresie zeszlismy z poziomem stopy
bazowej z 1,5% do 0,1%. Oczekujemy, ze niskie stopy pozostang z nami do drugiej potowy 2022. Dla naszego rynku jest
to sytuacja bezprecedensowa, ale jak pokazujg doswiadczenia chociazby z Europy Zachodniej, rynki majg skuteczne
mechanizmy do funkcjonowania w takim Srodowisku.

Nadptynno$¢ w bankach
Po obnizce stop procentowych i stopy rezerwy obowigzkowej, co uwolnito kolejne 40 mid ztotych, banki borykajg sie z duzg
nadptynnoscig. Lokujg gotowke w bony pieniezne NBP (tygodniowo kupujg ich dwukrotnie wiecej niz jeszcze rok temu)

oraz w krotkoterminowe obligacje skarbowe o rentownosciach bliskich zera.

TFI i ubezpieczyciele z kolei redukujg swoje zaangazowanie w papiery skarbowe o krotkich terminach wykupu, kierujgc
sie w strone obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu i statokuponowych o srednim (3-5 lat) terminie do wykupu.

Dobre perspektywy dla obligaciji korporacyjnych
Chociaz raczej nie mozemy liczy¢ na gwattowne ozywienie gospodarki (spodziewamy sie ze nie bedzie to krzywa w ksztatcie litery
V tylko W z duzo stabszym drugim okresem gorszej koniunktury lub nawet krzywa w ksztaicie U), to obligacje korporacyjne majg

obecnie bardzo atrakcyjne rentownosci. Spraedy kredytowe mocno sie rozszerzyty w okresie marzec-kwiecien.

Nalezy jednak pamigtac, ze dobre biezgce stopy zwrotu czesSciowo wynikajg z historycznych zasztosci (WIBOR z poprzednich
miesiecy). Przyszte rentownosSci bedg nieco nizsze. Stan ten zostat zaakceptowany przez rynki ze spokojem
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KOMENTARZ RYNKOWY

Spokojnie, z umiarkowanym optymizmem

Podsumowujgc, patrzymy na rynek z umiarkowanym optymizmem. Obecna sytuacja charakteryzuje sie powrotem do normalnych
ksztattow krzywych rentownosci na rynkach dtuznych, cho¢ sg one na bardzo niskich poziomach. Nawet jesli nadejdzie kolejna fala
zakazen koronawirusem, to spodziewamy sie, ze reakcje beda duzo spokojniejsze, pozbawione elementow paniki.

Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru
finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug Swiadczonych przez Generali Investments TFI S.A. i nie stanowi rekomendacii
inwestycyjnej, podatkowej ani ksiegowej.

Prognozy przedstawione w niniejszym materiale nie stanowig gwarancji przysztych wynikow. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantujg osiggniecia
celow inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty zainwestowanych Srodkéw. Wyniki moga by¢ pomniejszone o pobrane
optaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy od indywidualnej sytuacii Klienta i moze ulec zmianie w przysztosci.

Duza zmienno$¢ wartosci aktywow netto: Generali Akcje Matych i Srednich Spétek, Generali Akcje Wzrostu, Generali Akcje: Nowa Europa, Generali Korona
Akcje, Generali Korona Zréwnowazony, Generali Stabilny Wzrost, Generali Obligacje: Nowa Europa, Generali Akcje: Turcja, Generali Globalnych Akcji Wzrostu
w Generali Fundusze FIO oraz Generali Obligacje Aktywny, Generali Obligacje: Globalne Rynki Wschodzace, Generali Ztota, Generali Euro, Generali Akcji
Europejskich, Generali Akcji Amerykanskich w Generali Fundusze SFIO.

Brak gwarancji osiggniecia celdw inwestycyjnych subfunduszy; mozliwosé zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych srodkow. Mozliwe lokaty
ponad 35% wartosci aktywow Generali Korona Dochodowy, Generali Globalnych Akcji Wzrostu, Generali Korona Obligacje, Generali Stabilny Wzrost, Generali
Korona Zréwnowazony, Generali Ztota, Generali Aktywny Dochodowy, SGB Dtuzny, Generali Akcji Europejskich, Generali Akcji Amerykanskich w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paistwa albo Narodowy Bank Polski, a w przypadku Generali Dolar, Generali Obligacje:
Nowa Europa, Generali Akcje: Turcja, Generali Globalnych Akcji Wzrostu oraz Generali Oszczednosciowy takze w papiery wartosciowe emitowane, poreczane
lub gwarantowane przez: Australig, Austrig, Belgie, Butgarie, Cypr, Czechy, Danie, Estonie, Finlandig, Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandie, Irlandig, Islandie,
Japonig, Kanade, Koree Potudniowg, Litwe, Luksemburg, totwe, Malte, Meksyk, Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandig, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje,
Stowenig, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry, Wielkg Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy
(Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju).

Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu sie z Prospektami Informacyjnymi
funduszy zawierajgcymi szczegdtowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych
oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym
i podatkach dostepne sg na naszej stronie internetowej (www.generali-investments.pl).

Niniejszy materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Informacje przedstawione i opisane

w niniejszym materiale opieraja sie na ocenie autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezgcego stanu gospodarczego, prawnego i podatkowego
oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania. W materiale uzyto informacji ze zrodet wtasnych oraz z publicznie dostepnych zrodet.
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