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Im dtuzsze papiery, tym mniejszy apetyt inwestoréow — Krzysztof lzdebski,
zarzadzajacy funduszami obligacji Union Investment TFI
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* Inwestorzy obecni na rynku papieréw dtuznych w Polsce coraz uwazniej obserwuja
poziom inflacji.

o Zbyt szybki wzrost cen magtby w dluzszej perspektywie wywierac¢ presje na podwyzke
stop procentowych i wptywac na atrakcyjnosc obligaciji.

e Chociaz RPP znajduje sie w strefie komfortu, obecnie popytem cieszg sie gléwnie
polskie obligacje krétkoterminowe.

Krzysztof 1zdebski, zarzagdzajacy funduszami obligacji Union Investment TFI

W ostatnim komunikacie po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej zabrakto waznego stwierdzenia: ze jej czionkowie
nie widzg zagrozenia przekroczenia celu inflacyjnego NBP — przedziatu, w ktérym powinien miescic sie wzrost

cen débr i ustug w gospodarce. | chociaz RPP utrzymuije, ze w 2018 roku nie bedzie podnosita stép procentowych,
inwestorzy podchodza do tych zapowiedzi z rezerwa.

Obawy inwestorow o silniejszy wzrost inflacji w Polsce nie sg bezpodstawne. Wystarczy spojrze¢, w jakim tempie
rozwija sie polska gospodarka. Na wzrost cen ropy naftowej, podwyzki pfac (rzedu 6-7% rok do roku) i rosnace
wykorzystanie mocy produkcyjnych. Pytanie o to, kiedy to wszystko przetozy sie na wzrost cen, samo cisnie sie na usta.

Niepewnos¢ inwestordw doskonale wida¢ w zachowaniu cen obligacji Skarbu Paristwa. O ile rentownos¢ naszych
2-letnich obligacji oscyluje w okolicach 1,5-1,6%, to w przypadku 10-letnich wzrosty do ok. 3,4-3,5%. To wyzej
niz w najlepszych momentach tego roku, gdy polskie skarbéwki byty chetnie kupowane przez inwestoréw. Wniosek
jest prosty: im dfuzsze papiery, tym mniejszy apetyt inwestoréw na ryzyko.

Czy faktycznie nalezy sie ba¢ podwyzek stop procentowych w Polsce? To, ze predzej czy pozniej do nich dojdzie,
nie ulega watpliwosci. Za tym, Ze moze to nastapi¢ pozniej, przemawia to, ze kiedy inflacja spadfa znacznie
ponizej zera, RPP nie dokonafa radykalnych obnizek stop procentowych, podczas gdy inne banki centralne

na $wiecie pobudzaty gospodarke zerowymi, a nawet ujemnymi stopami. Jesli nawet w najblizszych miesigcach
inflacja przekroczy pozadany poziom, Rada jeszcze przez jaki$ czas pozostanie w strefie komfortu i bedzie w stanie
przetrzymac presje ze strony cen. Dopdki to sie nie zmieni, stopy procentowe pozostang na obecnych poziomach.

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 opfat, 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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