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Fundusze obligacyjne sg coraz bardziej rentowne. Dobra koniunktura dla

polskich obligacji — Krzysztof lzdebski, zarzadzajacy funduszami obligacji
Union Investment TFI
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« Polskie obligacje skarbowe ciesza sie duzym popytem ze strony inwestorow
zagranicznych, dzieki czemu ich ceny rosna.

« Obligacjom sprzyja wzrost gospodarczy, stabilna inflacja oraz dobra sytuacja
budzetowa Polski.

» Pomimo globalnych ryzyk, w nadchodzacych miesigcach aktywnie zarzadzane
fundusze obligacyjne beda w stanie wypracowywac zyski, wykorzystujac do tego
okresy lepszej koniunktury.

W cieniu dynamicznych wzrostéw na warszawskiej gietdzie, od przetfomu lutego i marca trwa ozywienie na rynku
polskich obligacji skarbowych. W krétkim czasie rentowno$¢ papieréw 10-letnich spadia z 3,9 do ok. 3,4%.
Pozwolito to funduszom obligacji wypracowac catkiem niezte zyski.

Tak znaczny spadek rentownosci polskich obligacji byt spowodowany duzym popytem z zagranicy. W pierwszym
kwartale tego roku inwestorzy zagraniczni kupili obligacje Skarbu Parstwa o wartosci 12 mld zt, przy czym

az 9 mld zt w samym w marcu.

Stabilizacja inflacji i dobre wiesci z gospodarki

Duze zainteresowanie inwestorow Polska to efekt kilku czynnikéw. Obligacjom sprzyja stabilizacja inflacji.

Po dynamicznym wzroscie cen w lutym — w marcu i kwietniu inflacja w Polsce zatrzymata sie na poziomie 2%.

Rada Polityki Pienigznej nie ma wiec powodu, by mysle¢ o podwyzce stop procentowych.

Dla zagranicznych inwestoréw istotne jest réwniez bardzo dobre wykonanie budzetu w pierwszym kwartale 2017 roku.
Pozwala ono prognozowac, ze na koniec tego roku deficyt budzetowy w Polsce bedzie nizszy, niz pierwotnie oczekiwat
rzad. W realizacji takiego scenariusza niewatpliwie pomoze dynamiczny wzrost PKB. Z danych GUS wynika, ze w okresie
od stycznia do marca polska gospodarka urosta o 4% w poréwnaniu z tym samym okresem 2016 roku. To znacznie
szybciej, niz prognozowali ekonomisci.

Wyzsze PKB i wpltywy z podatkéw wespra budzet

Wyzszy wzrost PKB zwiekszy wptywy do budzetu z podatkéw od oséb fizycznych i prawnych. Finansom panstwa
pomoze takze dalsza redukcja luki podatkowej, czyli zmniejszenie réznicy pomiedzy tym, co podatnik powinien wptacic
do budzetu panstwa, a tym, co faktycznie wptaca. Dzieki lepszej Sciggalnosci podatku VAT, rzad bedzie mégt sfinansowac
wiecej wydatkow budzetowych bez koniecznosci zadtuzania sie.

Jesli w dalszej czesci roku sytuacja budzetu panstwa pozostanie dobra, to Ministerstwo Finanséw bedzie stopniowo
ograniczato skale emisji obligacji. Moze sobie na to pozwoli¢, poniewaz do korica kwietnia zrealizowato juz 60% potrzeb
pozyczkowych budzetu na ten rok. To komfortowa sytuacja nie tylko dla polskiego rzadu, ale takze dla uczestnikow
funduszy obligacyjnych. Mniejsza liczba emisji oznacza bowiem stabilizacje cen juz wyemitowanych papieréw.
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Globalny znak zapytania

Lokalne otoczenie jest dla rynku obligacji wyjatkowo sprzyjajace. Z perspektywy globalnej na horyzoncie wciaz jednak
pozostaje kilka czynnikow ryzyka. Do najistotniejszych nalezy kolejna podwyzka stop procentowych w USA, ktdra nastapi
zapewne juz w czerwcu. Negatywne dla obligacji jest takze zapowiedziane na koniec grudnia zakoriczenie programu
stymulacyjnego, poprzez ktdry Europejski Bank Centralny wspierat gospodarki w strefie euro. Jednak nawet w takim
otoczeniu aktywnie zarzadzane fundusze obligacyjne beda w stanie wypracowywac zyski, wykorzystujac do tego okresy
lepszej koniunktury.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo").
Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje
zamieszczone W niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane
wyfacznie po zapoznaniu sie z Prospektami informacyjnymi funduszy zawierajacymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestoréw, Informacje dla Klienta AFI, tabele optat, dane o ryzyku
inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.union-investment.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych
w niniejszym materiale.
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Masz pytania? 73" (22) 449 03 33 (od poniedziatku do pigtku, od 8.00 do 18.00) @ www.union-investment.pl
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