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Koreanskie ryzyko przycigga kapitat do Polski — Krzysztof lzdebski,
zarzadzajacy funduszami obligacji Union Investment TFI
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« Rynki finansowe obawiajg sie eskalacji napie¢ na linii USA—-Korea Pétnocna.

* Inwestorzy wycofuja kapital z bardziej ryzykownych rynkéw dtugu i kupuja obligacje
0 wyzszym poziomie bezpieczenstwa.

« Jedng z , bezpiecznych przystani” sa polskie obligacje skarbowe.

Krzysztof Izdebski, zarzadzajacy funduszami obligacji Union Investment TFI

Chociaz pierwszy dzwonek w szkotach juz wybrzmiat, wielu inwestoréw nie wrdcito jeszcze z wakacji. Swiadcza
o tym wciaz niewielkie obroty na rynku obligacji. Natomiast ci gracze, ktérzy sa juz aktywni, niepokoja sie
zagrozeniem nuklearnym ze strony Korei Pétnocnej. Widac to po przeptywach kapitatu z bardziej ryzykownych
rynkdw do USA czy Niemiec. Co ciekawe, jako bezpieczng przystan inwestorzy traktuja takze Polske.

Warto sie w tym miejscu zatrzymac i zwrdci¢ uwage, jak bardzo poprawito sie nastawienie inwestoréw
zagranicznych do Polski. Jeszcze na poczatku tego roku podchodzili oni z rezerwa do kupna 10-letnich obligac;ji
Skarbu Paristwa z rentownoscia ok. 3,8—3,9%. Nie przekonywato ich nawet to, ze premia wzgledem obligacji
niemieckich (spread), wynosita wowczas 3,6%. Obecnie zagraniczni gracze za atrakcyjny poziom do zakupu
polskich papieréw skarbowych uwazaja 3,2% i nizszy. Niezaleznie od tego, ze spread wyraznie spadf, do poziomu 2,8%.

Dynamiczny wzrost cen polskich obligacji ma wiele Zrédet. Jednym z nich jest oczywiscie bardzo dobre wykonanie
budzetu (2,4 mld zt nadwyzki po lipcu). Daje ono bardzo duzy komfort Ministerstwu Finansow, ktére w ostatnim
czasie nie przeprowadzito zadnej emisji obligacji. Przy braku podazy na rynku pierwotnym ceny papieréw

na rynku wtérnym rosna. Aukcji spodziewamy sie dopiero w IV kwartale br., kiedy resort finanséw rozpocznie
prefinansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu na przyszly rok.

Polskie obligacje wspieraja tez agencja ratingowa Moody'’s (jej analitycy dokonali rewizji prognozy PKB Polski
w gore, do 4,3%) oraz Rada Polityki Pienieznej. Gotebie nastawienie cztonkéw RPP pozwala oczekiwac, ze stopy
procentowe w Polsce pozostang na obecnych poziomach przez caty 2018 rok.

Juz pod koniec roku okaze sig, czy swietne dotychczas wykonanie budzetu przetozy sie na obnizenie deficytu
budzetowego w catym 2017 roku (zaplanowanego na 59,3 mld zt). Jest na to szansa — o ile nie dojdzie

do powtérki z ubiegtego roku i skala wydatkéw panstwa w IV kwartale br. gwattownie nie wzrosnie.

Poki co pozostaje cieszyc sie dobra koniunktura panujaca na polskim rynku obligacji i jak najlepiej ja wykorzystac.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo").
Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje
zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig 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: czynnikow 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? %) (22) 449 03 33 (od poniedziatku do piatku, od 8.00 do 18.00) @ www.union-investment.pl
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