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RYNKI CZEKAJA NA UKEAD Sik
PO WYBORACH

Krzysztof Izdebski

Zarzadzajacy Funduszami Dtuznymi
Generali Investments TFI

Poczatek pazdziernika i koncowka wrzesnia byly czasem
oczekiwania na decyzije TSUE i podgzania polskiego
dtugu za rynkami bazowymi. Po ogtoszeniu orzeczenia nie
zaobserwowaliSmy negatywnych czy pozytywnych reakc;i
rynku. Spread do bunda bedzie sie zawezat. DochodowoSc¢
10-letnich niemieckich obligacji oscyluje na poziomie minus
0,50 proc. W zwigzku z gorgcym okresem wyborczym
i oczekiwaniem na decyzje Trybunatu znaczna czesc
inwestorow poredukowata pozycje wczesniej, a udziat
zagranicy w polskim dtugu spadt az do 25%.

Czekamy na wyniki wyboréw parlamentarnych

Mozliwe sg trzy scenariusze zwigzane z ukfadem sit
w parlamencie. Pierwszy 1o zwycigstwo partii rzgdzace]
dajace jej mozliwos¢ samodzielnego rzadzenia, ale bez
wiekszosci konstytucyjnej. Taki ukfad sit moze spotkac sie
z neutralng lub nawet pozytywng reakcjg rynkow.

Nowy ukfad sit w parlamencie — mozliwe
3 scenariusze

e Wybory i TSUE wstrzymaty ruch
na obligacjach

e Ministerstwo Finansow sfinansowato
tegoroczne potrzeby pozyczkowe

Drugi scenariusz to proba utworzenia rzagdu mniejszosciowego
i porozumienia sie partii skupionych w opozycji wobec Prawa
i Sprawiedliwosci. To scenariusz najmniej pozgdany przez
rynki, poniewaz rodzi obawe o realizacje kolejnych pakietow
socjalnych, ktore sg elementem obietnic wyborczych tych
partii.

Ostatni  mozliwy scenariusz to znaczace zwyciestwo
z wiekszoscig konstytucyjng aktualnie rzadzacej partii. Tutaj
obawy zwigzane s3 z realizacjg zapowiadanych inicjatyw,
ktore mogtyby negatywnie wptyng¢ na rynek polskich
obligacji skarbowych.

Ministerstwo Finansow sfinansowato tegoroczne potrzeby
pozyczkowe. Do konca roku planowany jest jeden przetarg
zamiany, ktory odbedzie sie 25 pazdziernika. W zaleznosci
od sytuacji budzetowej i rynkowej mozliwe sg wcigz cztery
przetargi zamiany.
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