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GLOBALNA SYTUACJA WSPIERA
INSTRUMENTY DEUZNE

Krzysztof Izdebski

Zarzadzajacy Funduszami Dtuznymi
Generali Investments TFI

Obecna sytuacja, w ktorej istnieje ryzyko eskalacji wojen
handlowych i rosng obawy 0 spowolnienie gospodarcze
na Swiecie, takze w Polsce, powinna wspiera¢ instrumenty
dtuzne. Pytanie, czy wraz z obawami o spowolnienie w Polsce,
nie powrdcity obawy o popyt na krajowe obligacje.

Pomiedzy kwietniem a sierpniem polskie obligacje skarbowe
notowaty wyrazne spadki rentownosci. W tym okresie 10-letni
benchmark spadt z przedziatu 2,8-3,0 do 1,8 proc. w potowie
sierpnia. W ostatnim czasie nastgpito jednak delikatne odbicie
I ksztattuje sig on teraz na poziomie 1,9-2,2 proc.

Od poczatku roku inwestorzy zagraniczni, ktorzy z reguty
dominowali na rynku dtugu, zredukowali stan posiadania
w polskich obligacjach o 28 mld. Taka podaz z reguty
powinna mocno ostabiC wyceny, ale w tym samym czasie
polskie banki zwiekszyty inwestycie w papiery dtuzne az
0 45 mid, koncentrujgc sie jednak na papierach krotszych
i zmiennoprocentowych.

Wojna handlowa i spowolnienie powinny
wspierac rynek dtugu

e Banki kupujg rzagdowe obligacje

e Poziomy rentownos$ci bez zmian do konca
roku

Proces ten wzmocniony zostat przez polityke emisyjng
Ministerstwa Finansow, ktdre w ostatnich tygodniach zastgpito
normalne przetargi sprzedazy obligacji aukcjami zamiany,
podczas ktorych zbywa obligacje srednio i diugoterminowe,
odkupujgc papiery, z terminem wykupu na 2020 roku.

Polityka aukcji zamiany jak i popyt bankow na krotkie
instrumenty spowodowaty w ostatnich tygodniach stromienie
krzywej rentownosci poprzez spadki zysku na krotkim koncu,
spychajgc  dochodowos¢ na instrumentach ponizej roku
w okolice 0,8-1,0 proc., na instrumentach 2-letnich za$
w okolice 1,40 proc. Benchmark 5-letni jest na poziomie ok.
1,80 proc. za$ 10-letni notowany jest na ok. 2,05 proc.

Wydaje sie, ze takie poziomy rentownos$ci powinny utrzymac
sie do konca roku. Jednak z powodu mniejszej aktywnosci
i nizszej ptynnosci mozliwa jest wieksza zmiennoS¢ cen.
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