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. NBP przygotowuje sie do wygaszenia luzowania iloSciowego
. Zroznicowana polityka pienigzna w naszym regionie
o Minutki FED wprowadzajg chwilowg nerwowos¢ na rynkach

Rynek dtugu w Polsce

19 sierpnia zakonczyta sie zorganizowana
przez  Ministerstwo  Finansow  aukcja
zamiany polskich obligacji skarbowych.
Ministerstwo skupito obligacje o krétkim
terminie zapadalnos$ci i wymienito inwestorom
na obligacje o dtuzszym terminie. Przetarg
ten mozna uzna¢ za udany, szczegdlnym
zainteresowaniem cieszyly sie obligacje
zmiennokuponowe. Stopien sfinansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych
wynosi 89%, a Ministerstwo Finansow ma
wysokie saldo na rachunkach biezgcych,
stad oczekujemy ze kalendarz podazy
nie bedzie wywierat negatywnej presji
na polskie obligacje skarbowe. W zwigzku
z tym w ostatnich dniach zainteresowaniem
cieszg sie obligacje zmiennokuponowe,
ktore uczestnicy rynku skupujg, zanim
bank centralny faktycznie podniesie stopy
procentowe. JestesSmy pozytywnie nastawieni
na ten segment polskich obligacji skarbowych,
jak i na obligacje ,covidowe”, ktore ptacg
atrakcyjne premie do ich skarbowych
odpowiednikdw.

Narodowy Bank Polski takze przeprowadzit
aukcje, zapowiadajac, ze odkupi z rynku
do 10 miliardéw polskich obligacji skarbowych
i ,covidowych”. Finalnie NBP odkupit 1 mid 50
min zt obligacji skarbowych gdzie obligacje

,covidowe” stanowily jedynie margines.
Pokazuije to, ze bank centralny powoli szykuje
sie do wygaszania tego narzedzia jakim
jest luzowanie ilosciowe przeprowadzane
w postaci aukcji odkupu.

Wcigz kluczowg niewiadoma jest kiedy zostang
podniesione stopy procentowe w Polsce. Moze
to nastgpi¢ nawet jeszcze w listopadzie tego
roku, po publikacji projekcji inflacji — jednakze
oczekiwania sg bardzo rozne. Na przyktad
analitycy z Goldman Sachs opublikowali
prognoze, ze podniesienie stop nastgpi dopiero
w drugiej potowie 2022 roku. Natomiast
biorgc pod uwage stawki kontrakiow FRA
wydaje sie, ze rynek wigksze przekonanie
Zywi 0 rozpoczeciu cyklu podnoszenia stop
w pierwszej potowie 2022. Wielu cztonkom
Rady Polityki Pienieznej wygasajg mandaty
w pierwszym i drugim kwartale przysztego
roku. To jednak raczej nie zmieni uktadu sit
w Radzie — pierwsze mandaty wygasaja
cztonkom o nastawieniu jastrzgbim, wiec
Senat moze co najwyzej zastgpi¢ jednego
wjastrzebia” innym, o takim samym podejsciu
do polityki monetarne;.

Polityki pienigzne panstw z regionu
Na Wegrzech 24 sierpnia referencyjna stopa

procentowa zostata podwyzszona z 1,2 proc.
do 1,5 proc., co stanowi obecnie najwyzszy
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poziom w UE. Byto to zgodne z oczekiwaniami
rynkowymi— podczas poprzednich posiedzen
juz dwa razy Narodowy Bank Wegier (NBH)
podwyzszat stope, za kazdym razem o 0,3
punktu procentowego (przed pandemia
gtéwna stopa procentowa wynosita 0,9%).
Wegry, w przeciwienstwie do innych krajow
nie zakonczyly luzowania ilosciowego
przed podniesieniem stop procentowych.
Oznacza to, ze w dalszym ciggu wegierski
bank centralny skupuje obligacje z rynku
wspierajagc tym samym gtownie obligacje
0 dtuzszym terminie zapadalno$ci. Wegry
maja szes¢ serii obligacji o zapadalnosci
powyzej 10 lat, gdzie NBH w czterech z tych
szesciu serii posiada juz udziat ponad 50%.
Jesli chodzi o odsetek skupionych obligacii
do PKB przez banki centralne to Polska
i Wegry znajduja sie w TOP3 w uniwersum
rynkdw wschodzgcych (odpowiednio udziat
5,5% i 5,4% skupionych obligacji do PKB)
ustepujac jedynie Filipinom (8,7%).

W Czechach na poczatku sierpnia
referencyjna stopa procentowa zostata
podniesiona z 0,5% do 0,75%. W tym kraju
nie bylo luzowania ilosciowego. W Rosiji
rowniez brak programu QE, a podwyzka
stopy procentowej nastagpita jeszcze w lipcu.
Zostata ona podniesiona z 5,5% do 6,5% -
tak zdecydowany ruch byt spowodowany
wysokimi odczytami inflacji, ktérg bank
centralny stara si¢ zdusi¢ w zarodku.

Stany Zjednoczone czekajg na tapering

18 sierpnia zostaty opublikowane minutki
FED, czyli zapis posiedzenia rady polityki
pienigznej (FOMC) z poprzedniego miesigca.
Okazato sie, ze czgsSc¢ cztonkow FOMC chce
przyspieszy¢  wprowadzenie  taperingu,
czyli stopniowego ograniczania luzowania
finansowego. Spowodowato to zmiane
w oczekiwaniach inwestorow odno$nie
terminu — zostat przesuniety ze stycznia
2022 na grudzien 2021 roku, co pociggneto
za sobg spadek cen akcji. Taka reakcja rynku
doczekata sie odpowiedzi ze strony jednego
z jastrzebich czlonkow FED — Roberta S.
Kaplana — ktdry zapowiedzial, ze jeszcze
nie ma finalnych rozstrzygnie¢ w tej kwestii.
Z minutek wynika, ze w zatozeniu nie bedzie
rozroznienia ograniczania tempa skupu na

obligacje skarbowe i hipoteczne — ma by¢
rownomierny spadek skupu, z obecnego
poziomu 120 mld dolarow miesigcznie
(80 mld w amerykanskich obligacjach
skarbowych i 40 mld w obligacjach
hipotecznych) na poziomy stopniowo nizsze.
W pigtek zaczyna si¢ seminarium w
Jackson Hall w stanie Wyoming. Analitycy
i inwestorzy oczekujg, ze szef FED, Jerome
Powell powie tam jakie jest obecne
postrzeganie  stopniowego  wygaszania
programu QE. FED patrzy przede wszystkim
na odczyty z gospodarki, przede wszystkim
z rynku pracy, ale punktem spornym wsrdd
cztonkdw jest ,przejSciowosc” inflacji i jakie
dokfadnie warunki uznac za dokonanie sig
istotnego progresu w gospodarce”, ktory
jest niezbedny by FED rozpoczat tapering.
Jako Ze to niezwykle wazne wystgpienie,

to mozna oczekiwaé  podwyzszonej
zmiennosci na rynkach.
Jesli chodzi o rentownosci 10-letnich

obligacji skarbowych, to whrew niektérym
opiniom, wszystko wskazuje, ze powinny
iSC w gore, mimo, ze ostatnie odczyty byty
ponizej oczekiwan. Spadki spowodowane
byty m.in. obawami co do skutecznosci
szczepionki (mierzonej stopg hospitalizacii)
wobec wariantu delta, wytraceniem sig
momentum  silnych odczytdow danych
makroekonomicznych Z gospodarki
amerykanskiej (cho¢ nadal sg to mocne
odczyty) i niepewnoscig co do doktadnego
momentu rozpoczecia taperingu i jego
ksztattu. Inwestorzy obawiali sie, ze zostanie
on zanadto przyspieszony, co okaze sie
w przysztosci btedem i nastgpi powré6t do
ekspansywnej polityki pienieznej, przez
co rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych spadly z 1,69% w potowie
maja do 1,17% na poczatku sierpnia.
Do konca roku spodziewamy wzrostu
rentownosci. Wiecej bedzie réwniez
wiadomo na poczatku wrzesnia, gdy
zostanie opublikowany wykres kropkowy
(prezentowany kwartalnie), ktory pokazuje
jak widzg kwestie stop procentowych
poszczegdlni  cztonkowie ~ FOMC -
na wrzesniowym posiedzeniu okresem
szczeg6towej prognozy zostanie objety rok
2024 (ktory dotychczas wpadat w kategorie
,long term”). Niezaleznie od dyskusyjnej
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mocy  prognostycznej
inwestorzy pilnie go $ledza.

tego  wykresu,

Ewakuacja wojsk z Afganistanu nie wplywa
na rynki finansowe

Amerykanie zostali zaskoczeni tempem,
w jakim wiadze w Afganistanie przejeli
Talibowie. Zaktadali pierwotnie (juz po
zdobyczach Talibow w innych regionach
kraju), ze Talibanowi w najlepszym wypadku
zajmie jeszcze kilka miesiecy odbicie Kabulu,
a do tego czasu Amerykanie by zdazyli bez
przeszkod ewakuowaé swoich obywateli,
szpiegOw i wspotpracownikow. Tymczasem
Kabul upadt w ciggu kilku dni od tych
prognoz i obecne dziatania wydaja sie dos¢
chaotycznie. Talibowie dali Amerykanom
czas do 31 sierpnia na przeprowadzanie
ewakuacji, ale nie doprecyzowali co sie
stanie po przekroczeniu tego terminu. Czgs¢
komentatoréw (np. agencja ratingowa Fitch)
wskazuje na ryzyko powtdrki z sytuacii
z 1979 roku, gdy po wybuchu rewolucji
islamskiej w Iranie na 444 dni wzigto
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zakladnikdw z ambasady amerykanskiej,
co spowodowato tzw. kryzys zaktadnikow. W
konsekwencji tych wydarzen Jimmy Carter
nie zostat ponownie wybrany na prezydenta,
a przez rynki przetoczyta sie fala duzej
zmiennosci. Obecna sytuacija jest o tyle inna,
ze kolejne wybory prezydenckie odbedg
sie dopiero w 2024 roku, na miejscu poza
wojskiem wigkszoSC Amerykanow zostata
juz ewakuowana, samo porozumienie
w Doha z talibami wynegocjowata poprzednia
administracja (cho¢ obecna mogta je zerwac),
a percepcja amerykanskiego spoteczenstwa
jest inna wzgledem afganskich
wspotpracownikow, a inna wzgledem
wiasnych obywateli (tak jak odwrdcenie si¢
od porozumienia z Kurdami w Syrii w 2019
roku nigdy nie stato sig istotnym punktem
amerykanskiej kampanii  prezydenckiej
2020). Wizerunkowe straty Amerykandw
rowniez nie bedg miaty wplywu na rynki,
a geopolityczne skutki wycofania wojsk
amerykanskich i wypuszczenia talibskich
wigzniow beda odczuwalne prawdopodobnie
dopiero w perspektywie Kilku lat.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi przez Generali 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 rekomendacii inwestycyjnej.
Decyzje i ine doty i ia w fundusze i ine powinny by¢ podej wylgeznie po ju sig zF i infor jnymi funduszy, zawierajacymi Glowe i w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat oraz i j Prospeky i ine, Kluczowe informacie dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments. pl.

Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za negatywne skutki wynikaj

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



