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= GENERALI ° Inwestorzy zagraniczni redukuja zaangazowanie w regionie Europy Srodkowej.
e Rynek gra na podwyzKi stop procentowych, mimo deklaracji banku centralnego
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0 braku zmian.

e Banki centralne Czech i Wegier zmieniaja podejscie na jastrzebie.

Inwestorzy zagraniczni wracajg na rynek w USA

Inwestorzy zagraniczni wracajg na rynek w USA
Zarzadzajacych funduszami polskich obligacii

tradycyjnie  najbardziej interesuje spread
polskich obligacji do niemieckego bunda.
W czasach spadkow rentownosci, polskie

obligacje dawaty premie rzedu 1,6-1,8 punktu
procentowego ponad bund, co miato miejsce
w 2020 roku. Obecnie jest ona juz na poziomie
2% powyzej bunda. To dobrze obrazuje ,bycze”
nastawienie rynkéw - gdy rentownosci

na Swiecie spadajg i gdy rentownosci bunda
spadajg, wszyscy chcgkupowac polskie obligacie,
ktore dajg relatywne bezpieczenstwo i s3
na poziomie 1,7% powyzej niemieckiego bunda.
Jednak od konca grudnia widac, ze rentownosci
bunda rosng, a rentowno$ci polskich obligacii
rosng mocniej. Z czego to wynika? Ot0z nastat
okres negatywny dla obligacji i nawet polskie
obligacje nie wydajg sie atrakcyjne zagranicznym
inwestorom. Tymczasem zagranica, ktdra miata
w Polsce zaangazowanie na poziomie blisko
40% w 2015 roku, zredukowata swojg obecnosé
do 16,8*% na koniec maja. Wydawato sie,
zejesttojuzbardzoniskie zaangazowanie, ale gdy
nastapit wzrost rentownosci na amerykanskiej
krzywej (rentownoS¢ dziesigcioletnich obligacii
USA wzrosta gwattownie z poziomu 0,5
we wrzesniu 2020 do 1,74% w kwietniu 2021),
obecno$¢ inwestorow z zagranicy jeszcze
spadta. Amerykanscy inwestorzy postanowili

zredukowac i tak juz niewielkie zaangazowanie
w polski diug wracajgc na rynek dolara.
Przyspieszenie tych zmian nastgpito w kwietniu,
mozna je bylo jeszcze obserwowaé w maju,
gdy spowodowaty gwattowng wyprzedaz
polskich obligacji. Nastgpito swojego rodzaju
oczyszczenie, a jednoczesnie spread do bunda
stat sig mniej istotny, gdyz to sytuacja w USA
wptyneta najmocniej na polski rynek dtugu.
Najwyzsza rentownos¢ POLGB byta blisko
2,0%, podczas gdy w USA rentownosci 10 latki
dotkneta 1,74%.

Dopiero  osiggniecie  dodatniego  spredu
pomiedzy dtugiem PL a US zahamowato odptyw
inwestordw zagranicznych.

Tak wiec pierwszym powodem spadku cen
obligaciji jest redukcja zaangazowania zagranicy.

Wysoka inflacja dotyka panstwa w regionie

Gdy na poczatku 2020 roku bank centralny
obnizyt stopy procentowe w celu ratowania
gospodarki, najbardziej wptyneto to na obligacje
na krotkim kofcu krzywe.

Na obligacjach dwuletnich rentownosci zeszty
bardzo nisko, osiggajac -0,05%. Obecnie s3
na poziomie 0,15%, czyli wzrost byt niewielki.
Tymczasem wzrost rentownosci na dtugim
koricu byt duzy. Na dziesigciolatce ruch byt
z 1,15% do 2,0%, obnizajac sie obecnie ponizej
1,8% . W krotkim terminie doszto do mocnego
wystromienia krzywej rentownosci.
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Tymczasem, w perspektywie pigcioletniej
wida¢, ze te spready doszly do
neutralnego  poziomu nachylenia  miedzy
rentownoscig obligaciji dwuletniej
i dziesigcioletnie;.

Obligacje o  krotkim  terminie  wykupu
w otoczeniu rosnacej inflacji, wzrastajgcego PKB
i oczekiwan na wzrost stop procentowych, beda
mialy tendencje do wzrostu rentownosci. Na
obligacjach 10-letnich nastgpito to wczesniej,
gdyz rynek zareagowat z wyprzedzeniem.
Obecnie inflacja w Polsce przekroczyta 4%,
w regionie inflacja tez jest wysoka: u Czechow
wynosi powyzej 3%, na Wegrzech powyzej
5%. 0d poczatku roku czeski bank centralny
zapowiada podwyzki stop, rynek oczekuje 2-3
w 2021 r. Spowodowato to w Czechach ruch
podobny jak na polskich obligacjach 10 letnich:
wzrost z 1% do 1,8 pkt. procentowego, mimo,
ze podwyzki jeszcze nie nastapity. Wegry miaty
dotad gotebig polityke pienigzng deklarujac,
ze przeczekajg inflacje, ktora jest spowodowana
efektem bazy i ograniczeniami podazowymi.
Jednak w ostatnich dniach nastgpita zmiana
nastawienia nazdecydowanie bardziej jastrzebie,
zaktadajagce gotowo$C do  proaktywnego
zaciesnienia polityki pieniezne;.

To wywotato wyprzedaz obligacji wegierskich.
Natozyto sie na to wspomniane wczesniej
wyprzedawanie obligacji z regionu przez
zagranice i stad tak silny efekt.

W tak wzrostowym otoczeniu inflacyjnym
tracg obligacje. Powinny zyskiwac obligacje
zmiennokuponowe, jednak w maju pojawita
sie oferta obligacji ,koronowych” BGK -
po raz pierwszy na obligacje zmiennokuponowe,
z terminem wykupu na czerwiec 2031 roku
(dotychczas, od marca 2020 BGK oferowato
tylko obligacje o statym kuponie). Kupon tych
obligacji przewyzsza WIBOR6M o 50 bp, co
powoduje, ze s3 atrakcyjng alternatywag dla
tradycyjnych obligaciji serii WZ. Spowodowato
to z jednej strony duzy popyt (w samym maju
sprzedano ponad 6 mid), ale jednoczesnie

tez przeceng na standardowych obligacjach
zmiennokuponowych.

Polityka banku centralnego — co mowig
cztonkowie RPP, a co gra rynek?

Poprawa sytuacji epidemiologicznej, poprawa
sytuacji gospodarczej, przywrocenie tancuchow
dostaw, dodruk pienigdza na Swiecie, odtozony
popyt — te wszystkie czynniki wptywajg
na zmiang retoryki bankdw centralnych.
W Czechach i na Wegrzech juz do gtosu doszta
polityka jastrzgbia, pozostaje pytanie,

kiedy zobaczymy jg tez w Polskiej Radzie Polityki
Pienieznej — w tym, czy w przysztym roku?
Na poczatku 2022 roku koriczy sie kadencja
kilku cztonkéw Rady, moze to by¢ okazjg do
zmiany stanowiska RPP.

Obecnie kluczowe pytanie jest o to, gdzie bedzie
nastepny przystanek stopy interwencyjnej. Gdy
inflacja i stopy procentowe spadaty (inflacja
momentaminawetponizejzera),tobank centralny
przez dtugi czas (bo od 2015 do 2020 roku)
trzymat stope interwencyjng na poziomie 1,5%.
Gdy na przetomie 2019/20 roku (jeszcze przed
pandemia) inflacja wzrosta powyzej 4%, bank
centralny przekonywat, ze przetrzyma wzrost
inflacji bez podniesienia stdp procentowych.
Podczas pandemii to sie zmienito o tyle,
ze stopy zostaty obnizone i sg na poziomie 0,1%.
Obecnie wiadomo, ze scenariusz utrzymania ich
na takim poziomie jest nieprawdopodobny -
rynek zastanawia sie raczej nad tym, czy bank
centralny bedzie podnosit stopy o 0,15, czy
0 0,25 punktu procentowego, niz czy to w ogéle
nastapi. Podwyzki nie powinny byc jednak zbyt
wysokie ze wzgledu na obawy banku centralnego
0 wzrost gospodarczy — eksperci zaktadajg 1%.
Takze mimo mocnej retoryki prezesa Rady, pana
Glapinskiego, ktdry twierdzi, ze podwyzek w
tym roku nie bedzie, rynek zaktada dzi§ wzrost
0 0,8%. To powinno spowodowac wzrost ceny
obligacji zmiennokuponowych i kupondw
obligacji korporacyjnych.
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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 Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej.
Decyzje it d i jia w fundusze i jne powinny byé j wylacznie po iu sig zF j i i i

i infor jnymi funduszy, i je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabelg optat i orazi Prospekty i Kluczowe il je dla 6w, Informacie dla Klienta AFl, tabele
optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostgpne sg na stronie www.generali investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za skutki wynikaj posrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




