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Lipcowa rewizja strategii ECB przyniosta zmia-
ne definicji stabilnosci cen. Cel inflacyjny zo-
stat zdefiniowany jako inflacja wynoszaca 2%
w Srednim okresie, z podkresleniem symetrycz-
nosci celu inflacyjnego (poprzednio ECB celowat
w inflacje blisko, ale ponizej 2%). Dodatkowo
w nowej strategii podkreslono, ze cel inflacyjny
jest Srednioterminowy i przejSciowe odchylenia
od celu inflacyjnego w gore mogg byc tolerowa-
ne. Taka zmiana strategii ECB oznacza¢ moze,
Ze niskie stopy procentowe utrzymajg sie dtuzej.
W strategii znalazto si¢ takze ciekawe stwier-
dzenie dotyczace gtownej miary inflacji beda-
cej celem ECB. O ile HICP pozostaje gtéwnym
miernikiem sytuacji cenowej, to Rada Prezesow
zaczyna si¢ przygladac rowniez miarom inflacji
uwzgledniajgcym koszty uzytkowania mieszkan,
ktore ponoszong ich wiasciciele (uwzglednienie
tej miary znaczaco podwyzsza biezgcg dynamike
cen). Na lipcowym posiedzeniu Rada Prezesow
EBC nie zmienita parametrow polityki pienigznej.
Natomiast EBC zmodyfikowat cze$¢ odnoszgca
sie do forward guidance. Rada Prezeséw ocze-
kuje, ze podstawowe stopy procentowe EBC
pozostang na obecnym lub nizszym poziomie do
czasu, gdy inflacja osiggnie poziom 2% znacza-
co przed koncem horyzontu projekcii inflacyjne;.
W USA, zgodnie z oczekiwaniami, Fed nie zmie-
nit parametréw polityki pienigznej. FOMC w ko-
munikacie zaznaczyt, ze na rynku pracy dokonat
sie postep, jednakze nie na tyle znaczacy, zeby
teraz ogranicza¢ skup aktywow. Podkreslenie
w komunikacie dokonujgcego sie postepu na
rynku pracy oznacza, ze Fed powoli przygotowu-
je sie do ograniczenia programu skupu aktywow.
Pomimo jastrzebiego komunikatu Rezerwy Fede-
ralnej spadek rentownosci na rynkach bazowych
zostat kontynuowany. W USA rentownosci spadty

z 1,47% do 1,22%, a w Niemczech z -0,20%
do -0,46%. Spadki byly wywotane obawami
zwigzanymi z rosnaca liczbg infekcji wariantem
delta koronawirusa oraz stabszymi wstgpnymi
danymi PKB w USA za drugi kwartat — wyniosty
one 6,5% wobec oczekiwanych 8,5% w ujeciu
zannualizowanym.

Na Wegrzech kontynuowano zacie$nianie polity-
ki monetarnej. Pod koniec lipca Narodowy Bank
Wegier podwyzszyt gtowng stope o 30 p.b., za-
skakujac przy tym rynek, ktory spodziewat sie
podwyzki w wysokosci 20 p.b. Wegierskie wia-
dze monetarne zapowiedziaty kontynuacje pod-
wyzek stop procentowych dopoki inflacja (ktora
W czerwcu wyniosta 5,3% vs oczekiwane 4,9%)
nie ustabilizuje sie w okolicy celu inflacyjnego
wynoszacego 3%. Rentownos$¢ 10-letniego ben-
chmarku oscylowata w lipcu miedzy poziomem
2,71% a 2,88%, konczgc miesigc na poziomie
2,82% (czyli o jeden punk bazowy wyzej niz
W Czerwcu).

W Czechach w lipcu nastapit spadek rentow-
nosci 10-letnich obligacji skarbowych z 1,71%
do 1,67%, przy kursie EURCZK oscylujgcym
W przedziale 24,48-25,71. Zgodnie z forward
guidance komunikowanym przez CNB, nalezy
oczekiwaé dalszych podwyzek stop procento-
wych w Czechach.

Rentownosci Tureckich obligacji kontynuowaty
zjazd zapoczgtkowany w czerwcu. RentownoSci
10-letnich obligacji spadty z 17,38% do 17,21%.
Dodatkowo w lipcu nastgpito silne umocnienie
sie liry tureckiej z poziomu 8,73 do 8,45 do USD.
Miato to zwigzek gtownie z pozycjonowaniem
tureckiego rynku.

W Rosji podniesiono stopy z 5,5% do 6,5%.
Gtdwnym powodem podwyzki jest wysoka in-
flacja, ktora w czerwcu wyniosta 6,5%. Rosyj-
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ski bank centralny zapowiedziat, ze jest gotowy
dalej zaciesniac polityke monetarng w celu sttu-
mienia inflacji.

Pomimo wariantu delta i mozliwosci kolejnych
fal koronawirusa, Komisja Europejska (KE) jak
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
podniosty prognozy wzrostu gospodarczego dla
Polski na obecny rok. KE podniosta prognozy
PKB na 2021 do 4,8% z 4,0%, a MFW do 4,6%
2 3,5%.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych po-
dazaty za trendem na rynkach bazowych spada-
jac do poziomu 1,59%. Najwiegkszy spadek ren-
townosci nastapit na srodkowej czesci krzywe;.
Rentownosci  5-letnich obligacji skarbowych
spadty z 1,24% do 1,04.% Dodatkowo na koniec
lipca opublikowano wstepny odczyt inflacji wy-
noszacy 5%, wobec oczekiwanego przez rynek
odczytu na poziomie 4,7%. Wysoki odczyt inflacji
na ten moment nie przeszkodzit w dalszej konty-
nuacji trendu spadkowego, wyznaczonego przez
spadki rentownosci na rynkach bazowych.

W lipcu spread kredytowy na eurobondach
rynkdw wschodzacych (reprezentowany przez
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indeks EMBI Global Div) rozszerzyt sie z pozio-
mu 340 punktéw bazowych do 356 p.b.. Spo-
wodowane to byto nowymi emisjami na rynku
pierwotnym wielu emitentow z krajow EM, jak
i opdznionym dostosowaniem cen do spad-
ku rentownosci na rynkach bazowych. Oprdcz
wspomnianego wariantu delta koronawirusa
inwestorzy mieli obawy, ze zamieszanie wokot
notowan chinskich aktywdw (spowodowane de-
cyzjami regulatorow i idacg za tym niepewno-
§cig) ,rozleje sig” szeroko na rynki rozwijajace
sie, stad inwestorzy ograniczali swoj apetyt na
ryzyko.

W lipcu stopa zwrotu funduszu Generali Absolute
Return Dtuzny FIZ wyniosta +0,52%, co od po-
czatku roku daje -0,17%. Pozytywng kontrybu-
cje do wyniku miaty polskie obligacje skarbowe
(+16 p.b.), gtownie za sprawg obligacji o statym
oprocentowaniu. Wktad euroobligacji do wyniku
byt w lipcu bliski zera, natomiast dobry wynik
wygenerowany zostat na obligacjach z regionu
CEE (+35 p.b.), gtéwnie za sprawg obligacji ro-
syjskich, tureckich, czeskich i wegierskich.
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