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Z polskich obligacji mozna jeszcze troche wycisng¢
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« Jastrzebi” ton amerykanskiego banku centralnego spowodowat przecene obligacji
na rynkach bazowych — w USA i Niemczech.

« Polskie papiery skarbowe tez poddaly sie korekcie, jednak wcigz majg potencjat
do dalszych zwyzek.

» Polskie obligacje sg wspierane przez czynniki lokalne. Ryzyko stanowi ewentualne
szybsze zaciesnianie polityki monetarnej w strefie euro.

Tomasz Pawlug¢, zarzadzajacy funduszami obligacji Union Investment TFI

Niedawna zapowiedz? az trzech podwyzek stop procentowych w USA w 2018 roku wyraznie zaskoczyfa rynki
finansowe. Na reakcje nie trzeba byto dfugo czekac. W ostatnich dniach rentownos¢ amerykanskich obligacji
10-letnich wzrosta do ok. 2,30%, a niemieckie na moment przetamaty poziom 0,5%. W $lad za rynkami bazowymi
korekcie poddat sie takze rynek dtugu skarbowego w Polsce. Rentownosci polskich obligacji 10-letnich przekroczyty
3,3%, chociaz jeszcze niedawno znajdowaly sie blisko 3,1% — tegorocznego minimum. Rzut oka na przeptywy
kapitatu pozwala stwierdzi¢, ze za ten ruch na polskim rynku dtugu sa, w pewnym stopniu, odpowiedzialni
amerykanscy inwestorzy. Wobec obnizenia spreadu (premii za inwestowanie w Polsce) oraz braku perspektyw

na umocnienie zfotego, ktére datoby dodatkowy zysk z inwestycji, czes¢ z nich postanowita wycofac srodki do USA.

W najblizszym czasie uczestnicy rynku powinni zwracac szczegdlng uwage na to, w jakim kierunku podazy
polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego. Inwestorzy z krajéow Europy Zachodniej posiadaja obecnie
najwiekszy udziat w polskim dtugu, dlatego rentownosci naszych obligacji beda wrazliwe na to, co powie Mario
Draghi. Jesli zasygnalizuje szybsze zaciesnianie polityki monetarnej, niz spodziewaja sie tego inwestorzy, na rynku
moze dojs¢ do zawirowan.

Lokalne fundamenty wciaz silne

0 ile otoczenie zewnetrzne stanowi niewiadoma, krajowe fundamenty sa niezmiennie solidne. Jednym z nich

jest bardzo dobre wykonanie budzetu i nadwyzka, ktéra po sierpniu wyniosfa prawie 5 mld zt. Obniza to ryzyko
kredytowe emitenta (Skarbu Pafstwa) i zwieksza atrakcyjnos¢ polskich obligacji w oczach inwestoréw. Wsparciem
dla obligacji, a wiec i funduszy obligacyjnych, jest takze stabilna inflacja. W sierpniu wzrost cen w Polsce nieco
wyhamowat w poréwnaniu z lipcem, a rok do roku wzrést o 1,8%.



Union

Investment

Na ksztattowanie sie inflacji w Polsce w kolejnych miesigcach beda miaty wptyw dwa czynniki. Zewnetrzny,

w postaci zmian cen surowcdw, oraz wewnetrzny — tempo wzrostu ptac. W sierpniu wynagrodzenia wzrosty

0 6,6% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym, co stanowi najwyzszy odczyt od 2012 roku. Spodziewamy sig, ze pensje
beda rosty jeszcze szybciej, jednak dopoki gwattownie nie wystrzelg w gére, takze inflacja pozostanie w ryzach.

A dopdki nie przekroczy 2%, polskie obligacje beda atrakcyjne dla inwestoréw. | da sie jeszcze zarobi¢

na funduszach obligacyjnych.

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: 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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