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ESALIENS OBLIGACIJI

SUBFUNDUSZ WYDZIELONY W RAMACH ESALIENS PARASOL FIO

W okresie urlopowo-wypoczynkowym
aktywnosc¢ inwestoréw na rynku krajowym jest
Zazwyczaj ograniczona, a ceny w znacznej
mierze podazajg za wycenami obligacji na
rynkach bazowych. Po dwdéch miesigcach
spadajacych rentownosci oraz wyptaszczenia
krzywych na rynkach bazowych sierpien stat
pod znakiem odwrdécenia tych trendow.
Zaréwno w USA jak i w Niemczech mozna byto
zaobserwowac wzrost rynkowych stép

o ok. 8 punktow bazowych (p.b.) wraz ze
stromieniem krzywych. Rynek polskich
papieréw skarbowych zachowywat sie
podobnie a spread (réznica) miedzy obligacjami
10- a 2-letnimi rozszerzyt sie o 10 p.b. Najgorzej
zachowywat sie $rodek krzywej, a dochodowos¢
papieréw z segmentu 5-7 lat wzrosta (ceny
spadty) o nawet 15 p.b.

Sierpien stat pod znakiem m.in. z oczekiwan na
wystgpienie szefa amerykanskiej Rezerwy
Federalnej J. Powell’a podczas corocznego
sympozjum w Jackson Hole, ktére finalnie miato
gotebi wydzwiek, wskazujac na brak pospiechu
Fed’u w normalizacji polityki pienieznej.
Korzystny dla rynku skarbowych papieréw
dtuznych byt réwniez przyjety przez polski rzad
projekt budzetu na 2022 r., zaktadajacy
relatywnie niski deficyt, co powinno implikowaé
ograniczone mniejsze potrzeby pozyczkowe,
aco zatym idzie, ograniczong podaz obligacji
skarbowych na przetargach. Z drugiej strony po
raz kolejny wyzszy od oczekiwan okazat sie
odczyt inflacji CPI, co wywotato obawy przed
podwyzkami stép procentowych jeszcze pod
koniec 2021 r.

PIOTR ZYGMUNT

Dyrektor Inwestycyjny

Pozycjonowanie portfela

Wyzsze odczyty inflacji oraz podniesiona
oczekiwana przez banki komercyjne $ciezka
wzrostu cen nie zdeterminowata jeszcze decyzji
o podniesieniu stop procentowych, gdyz NBP
wyraznie wykazuje gotowosé tolerowania
wyzszej inflacji, wskazujac na jej podazowy

i regulacyjny charakter oraz spodziewany
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spadek w 2022 i 2023 r. Takie nastawienie
moze zmieni¢ listopadowa projekcja inflacji
publikowana przez NBP. Z catej palety obligacji
skarbowych unikamy instrumentéw
statoprocentowych o krétkim terminie
zapalnosci, co jest zwigzane z bardzo niska
dochodowoscia tego segmentu. Atrakcyjne
pozostaja tzw. obligacje ,,covidowe” posiadajace
gwarancje Skarbu Panstwa oraz obligacje
inflacyjne 120823, ktérym pomagaja wysokie
miesieczne odczyty inflacji.

Taktyka/Strategia na przysztosé

W najblizszych miesigcach nalezy oczekiwac
wyzszej zmiennosci cen polskich $rednio-

i dtugoterminowych obligacji skarbowych, gdyz
w instrumentach tych sg zawarte
przewidywania ksztattowania sie stop
procentowych w przysztosci. Obecnie liczne w
wielu gospodarkach programy skupu obligacji
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przez banki centralne maja zapobiegac
nadmiernemu wzrostowi dtugoterminowego
kosztu pienigdza. Powracajgce obawy o rozwdj
globalnej koniunktury gospodarczej moga
okresowo prowadzi¢ do spadku rentownosci
obligacji, a w Polsce dodatkowymi czynnikami
sprzyjajacymi wycenom obligacji sg relatywnie
wysokie zaspokojenie potrzeb pozyczkowych
budzetu (ponad 80%) oraz utrzymujaca sie
(jeszcze) tagodna retoryka wiekszosci cztonkdéw
RPP z prezesem NBP A. Glapiniskim na czele.
Jednak zakotwiczenie sie oczekiwan
inflacyjnych na podwyzszonym poziomie oraz
wyzsza sciezka inflacji prognozowana w kolejnej
projekcji NBP (wspomniana publikacjaw
listopadzie b.r.) mogg sktonic¢ polskie wtadze
monetarne do rozpoczecia cyklu podwyzek stép
procentowych, czyli dotgczenia do polityki
prowadzonej przez banki centralne krajow
naszego regionu (Czechy i Wegry).
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