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Szybki odwrdot rentownosci

Popyt na polskie obligacje skarbowe jest w obecnej chwili bardzo duzy. Niewatpliwy wptyw na to miaty wyemitowane
przez rzad tzw obligacje oszczednosciowe, ktérych rentownos¢ dla okresu 2 letniego wynosi obecnie 6%. Sytuacja ta
z jednej strony jest zrozumiata, rentownosc ta jest duzo wieksza niz rentownos¢ typowej lokaty w banku, a gwarantem
wypfaty jest Skarb Panstwa. Jednoczesnie zwieksza to popyt na obligacje dwuletnie, ktére sg juz notowane na rynku,
a ktérych rentownos¢ znaczgco przewyzsza oferowane Polakom rentownosci obligacji oszczednosciowych.

Nieefektywnosé ta (wyzsza rentownos¢ obligacji notowanych na rynku miedzybankowym a obligacjami
oszczednosciowymi o tym samym terminie zapadalnosci) moze zatem byé czyms$ bardzo krétkotrwatym, co w
niedtugim czasie sie skonczy.

Dodatkowym argumentem za takim zachowaniem rentownosci na rynku jest takze strategia Rady Polityki Pienieznej,
ktora na ostatnim posiedzeniu podniosta co prawda stopy procentowe, ale mniej niz analitycy sie spodziewali i
zwrécita uwage inwestorow, iz wzrost gospodarczy w nadchodzgcych miesigcach bedzie zwalniat a za nim powinna
podazy¢ inflacja. Szczyt inflacji jak przyznaje prezes NBP powinien przypadac na miesigce letnie, co zbiezne jest z
naszymi prognozami. Inwestorzy na rynku do tej pory dosy¢ ostroznie podchodzili do tego typu zapewnien, aczkolwiek
wida¢ wsrdd analitykéw coraz wieksze przyswojenie tego faktu i przyjecie go jako wtasnej prognozy bazowej na
nadchodzgce miesigce.
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Samo spowolnienie gospodarcze nie oznacza jeszcze, iz Polska przejdzie w najblizszych miesigcach czy kwartatach
recesje. Coraz wiecej sie jednak o tym mowi i pisze. Trudno dzisiaj jednoznacznie prognozowac czy taka sytuacja bedzie
miata miejsce czy nie, aczkolwiek sam spadek tempa wzrostu PKB czujemy podskdrnie chyba wszyscy. Taka sytuacje
pokazuje takze krzywa rentownosci, gdzie rentownosci obligacji dtugoterminowych znajduja sie ponizej rentownosci
obligacji o krotszym okresie zapadalnosci. Rentownosci dtugoterminowe dyskontujg juz obawy recesyjne i co za tym
idzie spadek stop procentowych, podczas gdy krétkoterminowe sg w duzej mierze uzaleznione od biezgcego poziomu
stép procentowych. Wskaznikiem do oceny prawdopodobienstwa wystgpienia spowolnienia gospodarczego jest
réznica pomiedzy rentownoscig obligacji o terminie 2 i 10 lat. Jak wida¢ na zatgczonym wykresie, taka sytuacja ma juz
obecnie miejsce i w przypadku spadku rentownosci obligacji 2 letnich powinno to pociggngé za sobg jeszcze wiekszy
spadek rentownosci obligacji dtugoterminowych.
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Juz teraz wida¢ wzmozony popyt na dtugoterminowe obligacje, ktérych rentownosci w bardzo szybkim tempie
spadty z poziomu 8% do 6,5%. W przypadku gdy rentownosci obligacji 2 letnich spadtyby do poziomu 6% czyli
miejsca w ktérym oferowane sg oszczednosciowe obligacje, rentownosc¢ obligacji 10 letnich moze spas¢ nawet
ponizej 5% co oznaczatoby okoto 15% wzrost cen z obecnych poziomdw.
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