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Na rynku obligacji kontynuowany jest, relatywnie stabilny
trend spadku stop procentowych na rynkach bazowych.
Szczegolnie widoczny jest on na rynku obligacii
amerykanskich i niemieckich. Za tym trendem podazajg
tez papiery dtuzne emitentow z naszego regionu.

Efektem takiej sytuacji sg rekordowo niskie rentownosci
papierow emitowanych przez Skarb  Panstwa.
Rentowno$C  papieru  dziesigcioletniego ~ wynosi
1,27%. Rentownosci krotszych papierdw sg znacznie
nizsze — obligacja dwuletnia przynosi 0,05%, najkrotsze
papiery maja rentownosci ujemne.

Rynek polskich obligacji korporacyjnych cechuje pewien
dualizm. Na rynku pierwotnym transakcji brak lub sg
one sporadyczne i minimalne. Rynek wtorny jest z kolei
bardzo mocny i cechuje sie wysokim wzrostem cen.

Rynki zagranicznie, na ktdrych mozliwe sg jeszcze cigcia,
starajg sie takowe realizowac. 5 sierpnia swoje stopy
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SA WYZWANIEM DLA DLUGU

procentowe obcieta Rumunia, wczesniej do podobnej
sytuaciji doszto w Rosji, a jeszcze wezesniej na Wegrzech.
Na rynku euroobligacji mocno widoczne jest zawezanie
sie spreadow na skutek poszukiwania papierow
oferujgcych dodatnie rentownosci. Uogolniajgc, na
wiekszosci tak zwanych stabilnych rynkéw rentownosci
sg praktycznie zerowe lub ujemne.

Co zatem pozwolito osiggac dobre wyniki na funduszach
dtuznych w ostatnich tygodniach? Kluczowe okazaty sie
trzy czynniki: aktywne zarzadzanie, sieganie po obligacje
0 dtugich terminach wykupdw (wydtuzanie duration
portfela) oraz dobor dobrze performujgcych rynkow.
Strzatem w dziesigtke okazaty sie na przyktad obligacje
wegierskie. Tamtejszy Bank Centralny ukierunkowat
Swoje dziatanianawspieranie cen papierow o najdtuzszym
terminie do wykupu. Rentownosci najdtuzszych papierow
na tym rynku spadty o 50bp, co przetozyto sie na wzrost
ceny 0 7%.
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