INFLACJA RZADZI RYNKIEM DLUGU
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Podwyzki stop procentowych w Polsce

Do najwazniejszych wydarzen na polskim
rynku dtugu zalicza sie niewatpliwie
ostatni odczyt inflacji. Inflacja w listopadzie
wyniosta 7,7% przebijajac oczekiwania
rynkowe, ktdore byly na poziomie
7,3%. Szczyt odczytow inflacyjnych
oczekiwany jest na przetomie roku oraz
w pierwszych miesigcach 2022 .
8 grudnia, na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej, stopa referencyjna  NBP
zostata podniesiona o 0,50 pkt proc.
i obecnie wynosi 1,75%. W ostatnim
czasie rzad zapowiedziat uruchomienie
tarczy inflacyjnej, co jest o tyle istotne,
ze podwyzKi stop procentowych przynosza
efekt dopiero po kilku kwartatach od ich
wprowadzenia.

Poziom prefinansowania i struktura
polskiego dtugu

9 grudnia odbyfa sie organizowana przez
Ministerstwo Finanséw aukcja zamiany
skarbowych  papierdw  wartosciowych.
Na aukcji zostaty sprzedane obligacje
0 tgcznej wartosci ponad 4 mid PLN,
przy popycie nieznacznie przekraczajgcym
5 mid PLN. Stopien prefinansowania
przysziorocznych potrzeb pozyczkowych
wynosi ok. 11%.

Z danych przekazanych przez Ministerstwo

RPP podwyzsza stopy procentowe
Rentownosci polskich papieréw skarbowych powoli si¢ stabilizuja

Finansow na koniec pazdziernika wynika,
iz udziat inwestorow zagranicznych
w polskim dtugu nadal spada i wynosi
obecnie 15,5%. Najwigkszym udziatowcem
polskiego dtugu jest sektor bankowy, ktdry
posiada az 55,6%, reszte (nie wszyscy
wymienieni)  posiadajg  odpowiednio:
ubezpieczyciele (6,7%), klienci
detaliczni (6,6%), towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (5,5%).

Omikron

Pewne zamieszanie na rynku spowodowato
odkrycie nowego wariantu koronawirusa,
ktory  otrzymat  nazwe  Omikron.
Pojawiajgce sie informacje o jego bardzo
duzej zarazliwosci spowodowaty nerwowe
reakcje inwestordw obawiajgcych sie
nowych ograniczen i obostrzen. Ten
niepokoj na rynkach w ostatnim czasie
ostabt pod wptywem informaciji, ze nowy
wariant powoduje nizszg $miertelnos.
Jednak ECDC w swoim komunikacie
0 wariancie Omikron z 12 grudnia
wskazuje, ze na tym etapie jest za mato
zidentyfikowanych przypadkdw w UE,
aby jednoznacznie stwierdzi¢, czy nowy
wariant koronawirusa wywotuje mniejsza
Smiertelno$¢.  Jednocze$nie podkresla,
ze w UE dopiero zaczynajg pojawiaé sie
lokalne ogniska Omikrona.
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Jerome Powell wskazuje na zwigkszone
ryzyko wyzszej inflacji

Pod koniec listopada w swoim wystapieniu
przed kongresem Standw Zjednoczonych
prezes Fed, Jerome Powell, odni6st sie do
tematu inflacji. Stwierdzit, ze nie mozna
diuzej jej okresla¢ stowem ,przejsciowa”.
Wspomniat takze o zwigkszonym ryzyku
podwyzszonej inflacji w nadchodzacym
czasie,  ktorej  pierwotny  wzrost
wywotany byt szokiem w tancuchach
dostaw. Spowodowato to spekulacje
0  przyspieszeniu  taperingu  (czyli
zmniejszenia programu skupu aktywow).
W piagtek 10 grudnia zostat opublikowany
odczyt inflacji CPI w  Stanach
Zjednoczonych, ktéry jest na poziomie
6,8%. Tym samym jest to najwyzszy odczyt
inflacji od 1982 roku.

Inflacja w Europie i regionie

Problemy z inflacja sg zjawiskiem
globalnym. W strefie euro wyniosta ona
4,9%. W krajach naszego regionu rowniez
rosnie, w Czechach wyniosta 5,8%,
na Wegrzech 6,5%, a najmocniejszy
wzrost zanotowata Rumunia z odczytem
na poziomie 7,9%. Jesli chodzi o wysokos¢
stop procentowych, to w regonie Polska ma
je nadal na najnizszym poziomie, na rowni
ze stopg referencyjng Centralnego Banku
Rumunii (1,75%). Najwyzszy poziom stop
referencyjnych sg obecnie w Republice

MASZ PYTANIA?

Czeskiej i wynosi 2,75%.

Pazdziernik i listopad pod znakiem duzych
wzrostow rentownosci obligacji

0d konica wrze$nia gwattownie zwigkszyt
sie spread 10-letnich polskich obligacji
skarbowych do 10-letnich niemieckich
obligacji i 10-letnich amerykarskich
obligacji. W zwigzku z lekiem przed
nowym wariantem koronawirusa, polskie
papiery 10-letnie zanotowaly bardzo
gwattowne wzrosty rentownosci (z okolic
2,20% do 3,10%). Podobnie zachowaly sig
rentownosci obligacji krajow z regionu —
za wyjatkiem Czech, gdzie dobra
komunikacja banku centralnego
z rynkiem uchronifa przed gwattownymi
zmianami. Obecnie wszystko wskazuje
na stabilizacje krzywej rentownosci,
a  prawdopodobienstwo  ponownego
pojawienie sie tak gwattownych ruchow
jest mate.

Jednak  nadal nalezy  pamigtac,
ze znajdujemy sie w otoczeniu wysokiej
inflacji, a banki centralne naszego regionu
podnoszg stopy procentowe. Natomiast
FED i ECB komunikujg zaciesnianie polityki

pienieznej i w dalszej perspektywie
podnoszenie stop procentowych.
Jednoczes$nie ciagle istnieje  ryzyko
zaostrzenia  obostrzen zwigzanych

Z nowym wariantem koronawirusa.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocii ustug $wiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papieréw 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 iu sig zF i informacyjnymi funduszy, jacymi Glowe i je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat mani jnych oraz i j Prospekty i ine, Kluczowe informacie dla Inwestoréw, Informacie dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments. pl.

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

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



