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. Uspokojenie sytuacji zwigzanej ze wzrostami rentownosci
o Polski bank centralny na duza skale skupuje obligacje skarbowe
. Brak orzeczenia w sprawie kredytow frankowych umacnia ztotego

Rentownosci obligacii

Po silnych wzrostach rentownosci, ktore miaty
miejsce w pierwszym kwartale tego roku, od
trzech tygodni widac konsolidacje rentownosci/
cen na bazowych rynkach stopy procentowe;.
10-letni Bund jest handlowany w granicach
-0,27/-0.33%, za$ 10 Y US Treasury w przedziale
od 1,53 do 1,63%.

To, co sie zmienito w ostatnim okresie, to
uporczywy wzrost wskaznika inflacji tak
w Polsce, jak i w regionie oraz na Swiecie.
Przyktadem moze byé amerykanska inflacja,
ktora miedzy lutymamarcemwzrostaz 1,7 do 2,6
punktu procentowego. O ile rynki ciggle bojg sie
kontynuacji wzrostu inflacji, to po poczatkowym
skoku rentownosci papierow dtuznych nie
reagujg juz tak panicznie kolejnymi wzrostami.
Duza role odgrywa stanowisko gtéwnych bankow
centralnych, ktdre konsekwentnie podtrzymuja
przekaz o braku podwyzek oficjalnych stdop
procentowych w najblizszych kwartatach.

NBP z ogromnym wptywem na rynek polskiego
dtugu

Dla Polski duze znaczenie ma zwigkszona
aktywnos¢ banku centralnego, kidra pozwala
tagodzi¢ wstrzasy. Bank centralny zgodnie
z oczekiwaniami utrzymat stopy procentowe bez
zmian. W wypowiedziach NBP dominuje retoryka

gotebia: zapowiadajg przejsciowy wzrost inflacji,
deklarujagc jednocze$nie dalsze wspieranie
wzrostu gospodarczego. Efektem tych deklaracii
jest m.in. zwiekszenie skali aukcji zakupow
obligacji na rynku wtérnym. W poprzednich
miesigcach (ostatnim kwartale zeszlego roku,
styczniu i lutym) te operacje byly niewielkie
—rzedu 1- 2 mld zt miesigcznie. W marcu, gdy
wzrosty rentownos$ci, rynek oczekiwat reakcji
ze strony banku centralnego. NBP zareagowat
z pewnym op6znieniem zapowiadajac wieksze
zakupy i finalnie kupujgc za kwote 3,5 mid zt
wszystko, co bylo zaoferowane po rynkowych
cenach.

Kolejny przetarg odbyt sie 14 kwietnia i na
nim bank centralny réwniez pokazat, ze jest
sktonny kupowaé obligacje od wszystkich
zainteresowanych sprzedazg, akceptujgc ceny
na poziomie nawet nieco wyzszym niz oferty
rynkowe. Po raz pierwszy w historii NBP na
przetargu do odkupu zaoferowat 8 papierow
(6 obligaciji skarbowych i 2 Banku Gospodarstwa
Krajowego). Finalnie kupit papiery za kwote
ponad 5 mld zt, odrzucajac niecate 2 mid.

Tak agresywne zakupy banku centralnego
powodujg, ze zachowanie cen/rentownosci
w Polsce jest podobne do ruchéw na rynkach
bazowych. Oczywiscie nastepujg pewne
wahania, ale zasadniczo spread do obligacji
niemieckich (Bund) utrzymuje si¢ na w miare
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statym poziomie 1,7-1,9 punktu procentowego.
Efektem tych stabilizujgcych ceny dziatan jest
mniejsza zmienno$¢ na wynikach funduszy
dtuznych.

W ostatnich dniach na rynku polskich obligacii
skarbowych jest mata aktywnosc i niewielkie
obroty. Po czesci wynika to z niewielkich
naptywdw do funduszy obligacyjnych, po czesci
Z pojawienia sie wspomnianej aktywnosci banku
centralnego. Inwestorzy, ktdrzy chcg zredukowac
pozycje w polskich skarbdwkach lub obligacjach
covidowych (PFR lub BGK) wstrzymujg sie
z dziataniami do aukcji odkupu.

Od poczatku marca benchmark 10-letni
pozostaje w szerokim przedziale 1,45 — 1,60%

MASZ PYTANIA?

i w najblizszych dniach nie powinno sig to
zmienic.

Kredyty frankowe — w oczekiwaniu na orzeczenie

Kolejny juz raz zostat przetozony termin
ogtoszenia orzeczenia Sgadu Najwyzszego
w sprawie kredytow frankowych.  Wielu
inwestorow  oczekujgc  negatywnego dla
polskiego sektora bankowego orzeczenia sgdu
grato na ostabienie ztotego, kupujgc euro za
ztotego. Przesuniecie terminu spowodowato
zamykanie tych pozycji i miato bezposrednie
przetozenie na umocnienie sig ztotego o 10 gr
(z 4,55 do 4,65 zt).
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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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Decyze i jne powinny byé

wytgcznie po iu sig z F

jinymi funduszy, zawi

czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacije podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacie dla Inwestor6w, Informacie dla Klienta AFI, tabele

opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne s na stronie www.generali investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi i za negatywne skutki wynikaj

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.
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