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Rynek diugu w ostatnich dniach cechowat si¢ bardzo
niskimi obrotami i rownie niskg aktywnoscig tak inwestorow
indywidualnych jak i bankow oraz instytucji finansowych.
Wynika to z kilku powodow. Po pierwsze jesteSmy w okresie
wakacyjnym, przez co wielu inwestoréw po prostu nie ma
na rynku. Po drugie banki charakteryzujg sie aktualnie
ogromng nadptynnoscig, a podatek bankowy zmusza je do
kupna obligacji jedno, dwu lub trzyletnich, ktdre wyceniane
sg bardzo nisko, w granicach 0,2%. Takie ich zachowanie
moze prowadzi¢ to ujemnych rentownosci na krotkim korncu
polskiej krzywej. Po trzecie za$ pojawit sig popyt ze strony
TFI, ktore bojg sie ryzyka i preferujg krotki koniec oraz
obligacje zmiennoprocentowe, ktére w ostatnich dniach
bardzo dobrze sobie radzity. Podsumowujgc — mamy dos¢
duzy popyt na krotkim koricu krzywej, nie ma jednak podazy.

Dtugi koniec krzywej to wahania zwigzane z rynkami
bazowymi, szczegdlnie z rynkiem niemieckim. Polskie
obligacje dziesiecioletnie znalazty punkt rownowagi
w stosunku do niemieckiego bunda dajac 1,8% premii.

Wraz z obawami zwigzanymi z drugg falg koronawirusa,

WAKACJE NA DLUGU

Zwigksza sie niepewnoSC, co do Swiatowego wzrostu
gospodarczego. W rezultacie widzimy na rynkach bazowych
tendencje do spadkdw rentownosci.

W regionie mamy takze kilka negatywnych czynnikow
— sytuacja na Biatorusi wptywa na cene rosyjskich aktywow,
wcigz trwajg turbulencje na rynku tureckim, a w Rumunii
ponownie pojawity sie ryzyka polityczne. Na tle wydarzen
Z regionu, polski rynek wydaje sie by¢ spokojng oaza.

Z punktu widzenia deficytu budzetowego — najgorsze
juz za nami i inwestorzy wracajg do normalnego handlu.
Nowelizacja budzetu, ktorg rzad ogtosit w czwartek 20
sierpnia, byta oczekiwana przez rynki praktycznie juz od
marca — deficyt blisko 110 mld ztotych. Ogtoszono rowniez
nowy harmonogram finansowania budzetu, z ktérego wynika,
ze 90% tegorocznych potrzeb zostato juz sfinansowane.
Oznacza to, ze tradycyjnie w trzecim i czwartym kwartale
nowe emisje bedg finansowaty rok 2021. Ogtoszono tez
bardziej szczegdtowe dane za lipiec, gdzie deficyt budzetowy
wynidst 16 mid ztotych. Informacja ta byta spodziewana i nie
wptyneta ona na rynki.
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