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Rosng rentownosci obligacji w USA, Europie i na rynkach wschodzgcych

. Inwestorzy wstrzymujg oddech w oczekiwaniu na decyzje dotyczgce Evergrande

Trudne czasy dla obligacji statokuponowych

0d zesztego tygodnia obserwujemy duzy wzrost
rentownosci obligacji, zarowno w Stanach
Zjednoczonych, Europie, jak i na rynkach
wschodzacych. Nie ma jednego wyttumaczenia
tego procesu, gdyz na taki stan rzeczy skfada
sie szereg przyczyn. Jedng z nich na pewno
jest wypowiedz szefa FED Jerome Powella,
ktory zlagodzit twierdzenie o przejsciowym
charakterze obecnej inflacji, przyznajac,
ze wysoki odczyt tego wskaznika moze pozostac
z nami na dtuzej. Zapewnienie, ze inflacja nie
powinna dalej rosngé, pozostato bez szerszego
echa. Kolejng przyczyng jest uspokojenie sie
obaw przed czwartg falg koronawirusa, ktora
szczesliwie nie okazata sie tak dramatyczna,
jak  prognozowano. Krotko mowiagc -
pomatu nastgpuje powrét do normalnosci.
Dotychczasowe, niskie rentownosci, mozna
bylo nazwac aberracjg - to, ze rosng jest jak
najbardziej naturalne w obecnym Srodowisku
presji na podwyzki stdp procentowych.

Z tej klasy papieréw dtuznych najatrakcyjniejsze
wydaja sie byC obecnie obligacje korporacyjne
i zmiennokuponowe, ktdre powinny by¢
naturalnym  beneficjentem podwyzki  stdp
procentowych. Poki co jednak, mimo odczytow,
polska Rada Polityki Pienigznej komunikuije,
ze nie bedzie w najblizszym czasie podwyzek
stop.

Na ciekawy eksperyment zdecydowata sie
Turcja, ktorej bank centralny nieoczekiwanie
podjgt decyzje o obnizeniu referencyjnej stopy

Ceny paliw negatywnie wptywaja na produkcje

procentowej 0 100 pb. Naturalnie, w Srodowisku,
gdy banki centrale raczej podwyzszajg stopy
procentowe, stanowito to zaskoczenie dla
inwestorow i spowodowato bardzo silne
ostabienie waluty tego kraju.

Gietdy w oczekiwaniu
0d zesztego tygodnia na akcjach trwa
krotkoterminowy trend boczny. Inwestorzy
z niepokojem patrzyli na Chiny i trudng sytuacje
spotki Evergrande. Przypomnijmy: Evergrande
to drugi do wielkosci chinski deweloper, majgcy
problemy z obstugg swojego dtugu, ktdrego
wartos¢ siega 310 miliardow dolarow (spotka
jest zadtuzona w 128 bankach i 120 innych
instytucjach finansowych na calym Swiecie).
Co ciekawe jednak, ponad 75% tego dtugu
to zobowigzania handlowe. Sytuacja troche
sie uspokoita, gdy rzad chinski rozpoczat
interwencje. Bank Ludowy Chin zapewnit
ptynnos¢ bankom - pozyczkodawcom, a partia
rozpoczeta rozmowy z innymi deweloperami,
aby sprawdzic, czy istnieje mozliwo$¢
podzielenia Evergrande i rozdzielenia jej miedzy
pozostate spétki z tego sektora. Takie dziatanie
powinno sie udac, jesli reszta deweloperow jest
w dobrej sytuaciji finansowej. Rzad zapewnit tez,
ze przynajmniej czes¢ odsetek zostanie sptacona
obligatariuszom z chinskich bankow. Wszystko
wskazuje na to, ze zagraniczni inwestorzy raczej
nie moga liczy¢ na wsparcie.

Na warszawskim parkiecie
kidra  zelekiryzowata  inwestorow,

wiadomoscig,
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ogtoszenie Zbigniewa Solorza o wycofaniu w Europie Zachodniej zamyka lub ogranicza
Cyfrowego Polsatu z gietdy. Biznesmen we moce produkcyjne, gdyz produkcja okazuje
wtorek 28 wrzesnia ogtosit, ze chce skupi¢ sie nieoptacalna. Na obecne wzrosty
akcje spotki, oferujgc za nie dobrg ceng 35 cen surowcOw naktada sie wcze$niejsze
zt (czyli o 7 zt wiecej niz akcja sp6tki byla podniesienie cen materiatow, zwigzane
warta na zamknigcie dnia poprzedniego), z pandemicznymi ograniczeniami
gdyz ma inne plany na jej przysztosé. iprzerwanymitancuchamidostaw. Tak duzych
Analitycy spekulujg, ze moze chodzié podwyzek nie da sie przenie$¢ na Klientow.
0 Zzaangazowanie w inwestycje w atom. Jesli sytuacja na rynku surowcow sig nie
To oznaczatoby duze naktady na inwestycje uspokoi,to wielu przedsighiorcow moze wpasc
przez kolejnych wiele (zapewne okoto 10) w tarapaty, a wzrost cen ograniczy popyt
lat i brak dywidend. W dodatku inwestycje w  konsumpcyjny. Od wielu lat nie mieliSmy do
mate reaktory atomowe jeszcze nie zostaly czynienia z tego typu sytuacjg na rynku, gdy
skomercjalizowane, wigc brak danych, ktére ceny i ptace dynamicznie rosng, co nakreca
mogtyby wskazywac na to, jakie sg szanse na  spirale inflacyjna.

powodzenie projektu. Cena ziota spadita ponizej 1750 dolaréw
za uncje, co byto bezposrednio zwigzane
Ceny paliw szybuja ze  wzrostem  rentownosci  obligacji

Gwattowny wzrost cen ropy, gazu i wegla, i silnym dolarem amerykanskim. Jednak
dzieki ktoremu spotki takie jak JSW, niepewnos¢ zwigzana z sytuacjg geopolityczng
czy Bogdanka notujg pokazne wzrosty, powoduje, Ze kruszec nie traci dalej na
bardzo negatywnie przektada sig na wartosci.

inne przedsiebiorstwa. Coraz wiecej firm
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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 informacyjnymi funduszy, zawierajacymi Glowe i w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat mani jnych 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 $rednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




