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Na rynku panuje consensus, ze przed koricem roku nie bedzie
znaczacych zmian w polityce pienieznej bankéw centralnych.
Europejski Bank Centralny planuje dokonaé rewizji prognoz,
wiec zapewne prognoza PKB zostanie obnizona, co mogtoby
sie wigzac ze zwigkszeniem luzowania iloSciowego. FED
z kolei zapowiada kontrole krzywej rentownosci, chcac
utrzymac jej relatywnie ptaski ksztatt. Polski Bank Centralny
w tym tygodniu odbyt dwudniowe posiedzenie. Komunikat
po tym spotkaniu sugeruje, ze wszystkie zaplanowane
zmiany juz zostaty wprowadzone w ostatnich kwartatach
i nie nalezy sie spodziewac nowosci az do konca kadencji tej
Rady. Oznacza to, ze najprawdopodobniej stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie 0,1% przynajmniej
do potowy 2022 roku.

Rynek zmienit sentyment, obecnie panuje risk-on. Wynika
to zapewne z odreagowania po pandemii oraz dobrych
danych ekonomicznych z Azji, w ktorej wstepne odczyty
wskaznika PMI sg optymistyczne. W zwigzku z tym, ze
rynek szuka ryzykownych aktywow, spadajg ceny na
obligacjach dtugoterminowych. Rentownos$¢ amerykanskiej

RYNEK OBLIGACJI BEZ
NIESPODZIANEK DO KONCA
ROKU?

10 latki zbliza sie do 1.00%. Wzrosta takze rentownos¢
polskiej dziesieciolatki z 1,10% do 1,30-35%. Sugeruje
to troche stabszy sentyment niz dotychczas. Ostatnie
dane z pazdziernika pokazujg, ze zagranica zmniejszyta
stan posiadania 0 3 mild, ale obligacje te od razu zostaty
wykupione przez inwestorow indywidualnych i banki. Nie
zmienia to tez popytu na obligacje z krétkiego konca krzywej
rentownosci, ktdre kupujg masowo polskie banki. Czyli
polskie dwu- i pieciolatki sg bardzo stabilne, wszelkie ruchy
odbywaja sie na dtugim koncu krzywe;.

Po przetargu zamiany w ubiegtym tygodniu, ministerstwo
ogtosito, ze ma juz zrealizowane 13% finansowania na
przyszty rok. W zwigzku z tym w grudniu zostat odwotany
regularny przetarg, odbedzie sie jedynie przetarg zamiany
i wszyscy czekaja na zapowiedziany przetarg obligacji BGK.
Limitowana podaz powoduje, ze inwestorzy nie moga sie
doczeka¢ nowego roku, liczac, ze wowczas ministerstwo
zwiekszy podaz i wreszcie zaspokoi popyt, a rentownosci
wzrosng. Jednoczesnie, bojac sie takiego scenariusza,
czes¢ inwestorow wyprzedaje papiery.
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