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Zmiennos¢ w czasach niskich rentownosci obligacji — o wzroscie wagi
zmiennosci na rynkach obligacji rozmawiamy z Krzysztofem lzdebskim,
zarzadzajgcym funduszami obligacji Union Investment TFI

Mamy: obecnie czasy
niskich; gdzieniegdzie
wiieczlultraniskichi lub
nawet ujemnych stop
procentowychina swiecie.
Kluczowe w/ takim
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0d jakiegos czasu rentownosci obligacji na swiecie charakteryzuja sie bardzo wysoka
zmiennoscia. Przektada sie to rowniez na wahania wynikéw funduszy obligacji. Z czego
to wynika?

Mamy obecnie czasy niskich, gdzieniegdzie wrecz ultraniskich lub nawet ujemnych stop procentowych na
Swiecie. W oczywisty sposob wplywa to na biezaca rentownos¢ portfeli wszystkich funduszy obligacyjnych.
Kluczowe w takim $rodowisku jest to, ze znaczaco rosnie waga zmiennosci cen obligacji. Rozwazmy prosty
przykfad: jesli rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich wynosi 0,15%, a przez miesiac na tym rynku
dokona sie ruch o np. 20 punktéw bazowych (czyli 0,20%), to w ciggu zaledwie jednego miesigca inwestor
moze stracic tyle, ile spodziewat sie zyska¢ w ciggu kolejnych 10 lat. Duzo fatwiej byto zarabiac¢ na obligacji
w czasach, gdy rentownosci na wielu rynkach wynosity np. 5-6%. Nawet jesli rentownos¢ wzrosta wtedy

o 1 punkt procentowy, generujac strate, to inwestor wcigz mogt czerpac zyski z kuponu od takiej obligacji.

Jak jest teraz?

Obecna sytuacja na rynku papierdéw skarbowych stanowi dla zarzadzajacego spore wyzwanie. Jest coraz mniej
krajow, ktérych obligacje oferuja atrakcyjny kupon przy rozsadnym ryzyku. Warto przypomnie¢, ze niemieckie
obligacje maja ujemne rentownosci dla papieréw o zapadalnosci do 8 lat wtacznie, podobnie japoriskie czy
szwajcarskie obligacje 10-letnie. W wielu krajach obligacje oferuja rentownos$¢ dodatnia, ale niska: w Holandii
0,3%, a np. w Szwecji 0,4%. Oczywiscie mozemy znalez¢ réwniez rynki, gdzie rentownos¢ 10-letnich papieréw
skarbowych wynosi ok. 10%, jak w Grecji. Kazdy jednak powinien odpowiedzie¢ sobie na pytanie, czy na
pewno chciatby podjac tak wysokie ryzyko.

Gdzie na tej osi mozna ulokowac polskie obligacje?

Polskie obligacje 10-letnie oferuja obecnie rentownos$¢ na poziomie ok. 2,9%. Czes¢ rynku obstawia,

ze w lipcu, po zmianie na stanowisku prezesa NBP, Rada Polityki Pienieznej dokona jednej lub dwéch
obnizek stop procentowych. Te oczekiwania inwestoréw znalazly juz odzwierciedlenie w cenach obligaciji,
natomiast bytbym ostrozny w prognozowaniu takich ruchéw ze strony RPP. Wzrost gospodarczy w Polsce na
poziomie powyzej 3% nie stwarza koniecznosci, by wspiera¢ koniunkture polityka monetarna. Jednocze$nie
niewykluczone, ze w perspektywie kilku miesiecy sytuacja jeszcze sie zmieni, a impulsem dla RPP moze

by¢ stan europejskiej i swiatowej gospodarki. Teraz najwazniejszy pozostaje fakt, ze sytuacja w Polsce sie
ustabilizowata, co pozwala generowac zyski na funduszach polskich obligacji skarbowych.
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Masz pytania? T3 (22) 449 03 33 (od poniedziatku do pigtku, od 8.00 do 18.00) www.doradcy.unionklub.pl



